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Sammanfattning

Vid det penningpolitiska métet den 30 juni beslutade Riksbankens direktion om ytterligare
penningpolitiska atgdrder for att mildra de ekonomiska konsekvenserna av pandemin och hjélpa
ekonomin och inflationen till Gterhdmtning. Ramen fér de tillgdngskép som Riksbanken genomfér sedan
krisens inledning utékas frdn 300 till 500 miljarder kronor och programmet férldngs till slutet av juni
2021. | september bérjar Riksbanken dven att kdpa féretagsobligationer. Direktionen beslutade ocksa att
sdnka rdntorna och férldnga lptiden pa den utldning som gérs till bankerna. Reporéntan limnades

oférdndrad pa noll procent.

Vid sitt penningpolitiska moéte konstaterade direktionens ledamaoter att pandemin har kraftiga negativa
konsekvenser pa varldsekonomin. | ar vdantas svensk BNP falla lika mycket som under finanskrisen
samtidigt som arbetslésheten stiger och inflationen ligger under malet. Aven om det finns tecken p3 en
borjan till aterhamtning pa flera hall, betonade ledaméterna att osdkerheten om utvecklingen framéver
ar fortsatt mycket stor. Man pekade pa riskerna for bakslag och for pandemins langsiktigt negativa
effekter pa ekonomin och betonade att de omfattande atgarder som vidtas av regeringar och

centralbanker varlden 6ver ar viktiga for den fortsatta aterhamtningen.

Ledamoterna menade att Riksbankens och andra centralbankers olika atgarder har bidragit till att halla
rantor laga och till att utlaningen till hushall och féretag fortsatt har hallits uppe, trots den historiskt
snabba och djupa inbromsningen i ekonomin. Men man betonade samtidigt att |aget &r fortsatt skort.
Ledamoterna var darfor 6verens om att genomfoéra ytterligare penningpolitiska atgarder for att fortsatt
halla nere réntor och framja kreditgivningen och darigenom ge stdd at aterhamtningen och inflationen.

Vikten av att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet betonades.

Samtliga ledamoter stallde sig bakom det paket av atgdrder som presenteras i utkastet till
penningpolitisk rapport och i protokollsbilagorna B, C och D. Till atgdrderna hor att utoka ramen for
tillgangskopen fran 300 till 500 miljarder kronor till och med juni 2021, att i september borja kopa
foretagsobligationer, att sdnka rantorna och forlanga loptiden pa den utldning som gors till bankerna

samt att lamna reporantan oférandrad pa noll procent.

Ledamoterna resonerade kring varfor dessa atgarder i dagslaget bedéms vara mer effektiva och
verkningsfulla jamfort med en sdankning av repordntan. De uteslot samtidigt inte att rantan kan komma
att sdnkas om det bedéms vara verkningsfullt for att stodja inflationsutvecklingen och trygga

fortroendet for inflationsmalet.

Ledamoterna pekade vidare pa finanspolitikens viktiga roll i hanteringen av krisen och patalade att det

finns gott om utrymme for kraftfulla finanspolitiska insatser.
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§3a. Den ekonomiska utvecklingen

Marknadsutvecklingen sedan det senaste penningpolitiska motet

Joel Birging, avdelningen for marknader, inledde med att redogdra for den senaste tidens
utveckling pa de finansiella marknaderna. Sedan det ordinarie penningpolitiska motet i april har
utvecklingen pa finansiella marknader stabiliserats och gynnats av ett mer positivt sentiment.
Omfattande finanspolitiska stédprogram har presenterats och centralbanker har pa olika satt
stottat kreditférsorjningen. Samtidigt har begransningsatgarder borjat lattas upp och allt mer
positiv makrostatistik har kommit in vilket har 6kat férhoppningarna om en snabbare

aterhdamtning.

Pa finansiella marknader har det sammantaget varit relativt lugnt den senaste manaden. Stora
borsindex har varit stabila efter en tid av dterhamtning under april och maj.
Statsobligationsrantor i Sverige, Tyskland och USA har varit nastintill oférandrade och &r pa laga
nivaer i ett historiskt perspektiv da centralbankernas kép av tillgdngar bidrar till att halla réntorna
laga. Riksbankens atgarder har fatt effekt pa den svenska rantemarknaden dar bland annat
rantan pa féretagsobligationer och bostadsobligationer gatt ner sedan det penningpolitiska

motet i april. Kronan har forstarkts de senaste manaderna.

Centralbankerna har agerat kraftfullt under krisen och har en fortsatt stor narvaro pa
marknaderna. Utover att halla sina styrrantor laga har flertalet centralbanker ocksa vidtagit andra
atgarder for att uppratthalla kreditférsorjning och likviditet pa finansiella marknader. Detta har
inkluderat storskaliga kop av finansiella tillgangar och utlaningsprogram som syftar till att
stimulera bankers kreditgivning till icke-finansiella foretag. Federal Reserve agerade tidigt for att
motverka de problem som uppstod pa dollarmarknaden genom att tillféra likviditet bade i USA
och globalt. Den amerikanska centralbanken har ocksa, vid sidan av andra atgarder, gjort klart att
man ar beredd att képa amerikanska statspapper och bostadsobligationer i den utstrackning som
kravs for att marknaderna ska fungera. ECB har, utover att bibehalla och uttka sitt existerande
program for tillgangskop (APP), inlett ett sarskilt program for att kdpa tillgangar for

1 350 miljarder euro (PEPP). ECB har ocksa sankt kapitalkraven for banker, tillhandahallit mer
formanliga likviditetsfaciliteter for banker och 6kat utlaningen till banker i syfte att stimulera

vidareutlaning till foretag.

Vad géller den svenska penningpolitiken sa forvantade sig marknadsaktorer en oférandrad
repordnta infér dagens penningpolitiska mote och de flesta svenska storbanker forvantade sig att

det under hosten skulle fattas beslut om utokade tillgangskop. Prissattningen pa
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terminsrantemarknaden indikerar en viss sannolikhet for en sankt reporanta under kommande

o

ar.
Den aktuella penningpolitiska beredningen — nya data och prognos

Jesper Hansson, chef for avdelningen fér penningpolitik, inledde med att redogéra for den
ekonomiska utvecklingen sedan det penningpolitiska motet den 27 april och for de
penningpolitiska atgarder som han 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 12, 16, 17 och 18 juni.
Utkastet till penningpolitisk rapport diskuterades och bordlades pa ett mote med direktionen den

23 juni och darefter holls ytterligare beredningsmoéten den 24 och 26 juni.

Hansson tog upp nagra av de fragor som diskuterats sarskilt ingdende under beredningen och
som i flera fall behandlas i férdjupningar i utkastet till penningpolitisk rapport. Det handlar om
kreditforsorjningen till svenska foretag, och da i synnerhet den svenska marknaden for
foretagsobligationer, om osdkerheten rérande den ekonomiska utvecklingen under
prognosperioden och om krisens paverkan pa inflationsutsikterna och pandemins langsiktiga
effekter pa produktion och sysselsattning. | beredningen har sarskild uppmarksamhet ocksa
dgnats at olika realtidsindikatorer och hur man med deras hjalp kan bedéma nivan pa den

ekonomiska aktiviteten.

| omvarlden och i Sverige har atgarderna for att hindra smittspridningen lett till kraftiga och
snabba fall i den ekonomiska aktiviteten. Varldshandeln och den globala industriproduktionen
har pa kort tid fallit ungefar lika mycket som under finanskrisen. Utmarkande for den kris vi nu
genomlever ar att flera tjanstenaringar har drabbats mycket hart. | euroomradet har exempelvis
omsattningen i detaljhandeln fallit med cirka 20 procent, vilket ar betydligt mer &n under
finanskrisen. | Sverige har detaljhandeln hallits uppe ganska val, men andra tjanstenaringar som
hotell och restaurang har drabbats hart. Arbetslosheten har ocksa stigit snabbt. | Sverige var
knappt 9 procent av arbetskraften arbetsl6s i maj, enligt Arbetsférmedlingens matt. | exempelvis
USA har utvecklingen varit &n mer dramatisk och arbetslosheten har pa kort tid stigit till over

13 procent.

| borjan av krisen steg réantorna pa riskfyllda tillgdngar snabbt och flera finansiella marknader
borjade fungera samre. Risken var da stor att vi skulle fa en kraftig kreditatstramning som hade
gjort krisen annu djupare. De atgarder som vidtagits av Riksbanken och andra centralbanker har
bidragit till att rdantorna har kommit ner igen och till att kreditférsérjningen har fortsatt att
fungera. | Sverige, liksom i flera andra lander, har utlaningen till hushall och féretag hallits uppe

eller till och med 6kat under krisen.
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Hansson fortsatte med att sammanfatta den bedémning av tillvaxt- och inflationsutsikterna for
Sverige som beskrivs i utkastet till penningpolitisk rapport. Trots omfattande stimulanser vantas
BNP falla med 4,5 procent i ar. Manadsutfall fér maj och olika realtidsindikatorer tyder pa att
aktiviteten bottnade i april eller maj, i Sverige liksom i manga andra lander. Samma bild ges av
olika fértroendeindikatorer och i prognosen antas att det sker en uppgang fran och med tredje
kvartalet i ar, nar den sociala distanseringen borjar trappas ner. Men det dréjer anda innan
svensk BNP aterhamtat sig. | slutet av 2021 ar BNP-nivan i huvudscenariot exempelvis cirka

3 procent lagre jamfort med bedémningen i den penningpolitiska rapporten fran februari.

Utvecklingen ar fortfarande extremt osdker. Det som har klarnat nagot sedan april ar hur stor
nedgangen under den véarsta perioden blev. Men vi vet fortfarande inte hur smittspridning och
darmed begransningsatgarder kommer att utvecklas framover. | en fordjupning i utkastet till
penningpolitisk rapport illustreras denna osdkerhet i tva alternativa scenarier, dar
aterhdmtningen i det ena fallet gar snabbare dn i huvudscenariot. | det andra scenariot illustreras
hur den ekonomiska utvecklingen kan komma att se ut om det senare i ar kommer en ny storre

vag av smittspridning.

Den dramatiska utvecklingen har dven satt tydliga spar i prisdkningstakten, som har fallit tydligt
under varen. | maj var KPIF-inflationen sa 1ag som noll procent. En viktig férklaring till det ar
fallande energipriser. Men dven andra priser har dampats till féljd av pandemin och i maj uppgick
inflationen matt med KPIF exklusive energi till 1,2 procent. Hansson framholl att krisen inneburit
att det i dagslaget ar svart att mata inflationen. Detta ar en av flera faktorer som gor prognoserna
mer osdkra an vanligt. Men beddmningen &r att med en sa har djup nedgang i ekonomin kommer
det att ta tid for inflationen att varaktigt komma tillbaka till malet. | slutet av prognosperioden

vantas KPIF-inflationen dock vara nadra 2 procent.

I huvudscenariot i utkastet till penningpolitisk rapport antas att reporantan idag lamnas
oférandrad pa noll procent. Repordntebanan indikerar att styrrantan mest sannolikt forblir pa
noll procent de kommande aren. Prognosforslaget bygger dessutom pa ett paket av
penningpolitiska atgarder som bedéms fa stod av en majoritet av direktionen vid dagens mote.
Det handlar om atgarder som alla syftar till att halla nere olika réntor och till att bidra till en val
fungerande kreditforsérjning. Forslagen beskrivs i detalj i protokollsbilagorna B, C och D och
innebar bland annat att rambeloppet for Riksbankens tillgangskop 6kas med 200 miljarder till
500 miljarder kronor och att programmet forlangs till den 30 juni 2021. For att ytterligare framja
likviditetsférsorjningen sanks rantan pa den staende utlaningsfaciliteten till reporantan plus
0,1 procentenheter. Dessutom sanks rantan pa de krediter som erbjuds till de penningpolitiska
motparterna inom ramen for de extraordindra marknadsoperationerna, och den maximala

I6ptiden forlangs till 6 manader. | dtgardspaketet ingar dven forbattrade villkor och forlangda
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I6ptider i Riksbankens program for utlaning till icke-finansiella foretag via de penningpolitiska

motparterna.

Olof Sandstedt, chef for avdelningen for finansiell stabilitet, redogjorde fér banksystemets
finansiering och utlaning. | borjan av krisen steg riskpremierna for bostadsobligationer men de
har nu minskat till ungefar samma nivaer som innan virusutbrottet. Rantan for Ian mellan banker
i amerikanska dollar utan sakerhet, USD LIBOR, och STIBOR, som speglar réantesatserna pa korta
interbanklan i Sverige, har fortsatt att sjunka och bankernas inlaning som andel av utlaning 6kade
under forsta kvartalet. | kombination med Riksbankens utlaningsprogram, Riksgaldens
foretagsakut och att bankerna har kapital som overstiger kapitalkraven bedéms bankerna ha
goda forutsattningar att kunna uppratthalla kreditférsorjningen. Utldningen till foretag 6kade
ocksa forhallandevis mycket bade i april och maj dven om huvuddelen av 6kningen kan hanféras
till stérre foretag. Manga mindre féretag vittnar fortsatt om forsamrade finansieringsmajligheter
i enkater och undersékningar. Bankernas kreditforluster 6kade i férsta kvartalet och detta, liksom

foretagens finansieringsmojligheter, behover féljas noga.

Per Selldén, senior riskanalytiker pa stabsavdelningen, redogjorde for riskenhetens bedémning
av de forslag till penningpolitiska atgarder som beskrivs i protokollsbilagorna B, C och D. Gallande
forandringen av villkoren i programmet for foretagsutlaning via penningpolitiska motparter, samt
de foreslagna ytterligare atgarderna for att framja likviditeten i ekonomin, bedémer riskenheten
att dessa inte andrar riskbilden for Riksbanken pa nagot vasentligt sitt. Atgdrderna kommer
sannolikt att leva kvar under lang tid och det ar saledes viktigt att ta hansyn till langsiktighet och

uthallighet vid utformandet av den operationella hanteringen.

Vad galler utokade kop av stats-, kommun- och bostadsobligationer, samt fortsatta kdp av
foretagscertifikat, bedomer riskenheten att ranterisken 6kar, samt att kreditriskerna tilltar nagot.
Samtidigt bedoms de operativa riskerna stiga mattligt i takt med att omfattningen av
programmen vaxer. De finansiella riskerna beddms 6ka endast mattligt och, da de operationella
processerna redan ar pa plats, bedémer riskenheten att de sammantagna riskerna endast gar

upp marginellt som en féljd av denna atgard.

Hanteringen av programmet for kop av foretagsobligationer, som initialt &r volymmassigt
begransat, ar fortfarande en pagaende process. Riskenheten har foljt utformningen av
programmet och fortsatter att folja detta I6pande. Férutsattningarna bedéms i dagslaget vara
goda for att fa riskhanteringsatgarder pa plats till efter sommaren. Den sammantagna
beddmningen ar att programmet framst 6kar rénterisken, kreditrisken och de operativa riskerna.
Okningen av riskerna bedéms dock landa inom klart rimliga granser, givet Riksbankens

motstandskraft samt syftet med atgarden.
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§3b. Det ekonomiska laget och penningpolitiken

Cecilia Skingsley, forste vice riksbankschef, inledde med att féresla en smarre redaktionell
andring i ingressen till det forsta kapitlet i utkastet till penningpolitisk rapport. Darefter gick man

over till att diskutera det ekonomiska laget och penningpolitiken.
Vice riksbankschef Per Jansson:

Jag vill borja med att saga att jag staller mig bakom de ekonomiska bedomningarna och de
penningpolitiska antagandena i utkastet till penningpolitisk rapport. Jag tanker i mitt inldgg idag
uppdatera och fordjupa de aspekter jag borjade diskutera pa det penningpolitiska motet i april,
namligen vilken betydelse inflationen och reporantan har fér var penningpolitik i coronakrisens
spar. Precis som pa motet i april inleder jag med att adressera inflationsfragorna och tar darefter

upp aspekterna som handlar om styrrantan.

En viktig slutsats som jag drog i april var att coronapandemin —dven om den har lett till ett behov
av att ha ett bredare fokus &n pa bara inflationen — inte har dndrat pa att penningpolitiken

utformas i syfte att uppfylla inflationsmalet. Den slutsatsen fortsatter forstas att gélla ocksa nu.

En annan slutsats jag kom fram till var att dven om det star klart att pandemin har stora negativa
realekonomiska konsekvenser ar det inte alls sjalvklart att inflationen for den skull maste ligga
rejalt under malet en langre tid. Jag understrék i sammanhanget att jag i utfallen for inflationen
och inflationsférvantningarna sag en del positiva tecken som gav hopp om att den mer
underliggande inflationen skulle kunna hallas uppe ratt val. En betydelsefull fraga att besvara pa
dagens méte ar mot den har bakgrunden om dessa skal till optimism bestar eller om
inflationsbilden nu har forsamrats, med stérre risker att vi kommer att underskjuta

inflationsmalet patagligt under lang tid.

Sedan det penningpolitiska motet i april har vi fatt tva nya utfall for inflationen, for april och maj.
Utfallet for KPIF-inflationen i maj uppgick till 0 procent. Rdknas energipriserna bort var
inflationstakten dock hégre, 1,2 procent. Eftersom vi inte publicerade nagra manadsprognoser
for prisutvecklingen i aprilrapporten gar det inte utan vidare att sla fast om utfallen &r ovantat
hoga eller laga. Men fran kvartalsbanorna som redovisades kan man rakna sig fram till att KPIF-
inflationen med och utan energipriser i juni maste 6ka med minst 1,7 respektive 3 procent for att
resultatet inte ska bli att vi har éverskattat utfallen.! En sddan kraftig inflationsuppgang i det har

laget ar forstas inte trolig och man kan darfér 4nda dra slutsatsen att vara bedémningar i den

1 Den penningpolitiska rapporten i april innehaller tva scenarier, kallade A och B, utan att det anges vilket av scenarierna
som ar att betrakta som huvudscenariot. Men vad géller prognosen for den genomsnittliga inflationen under andra
kvartalet i ar finns ingen skillnad mellan de tva scenarierna.
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penningpolitiska rapporten i april ligger for hogt. Detta understryks ocksa av att det nya
prognosforslaget for inflationen inklusive och exklusive energipriser i juni i utkastet till
penningpolitisk rapport ar 0,5 respektive 1,1 procent, det vill sdga tydligt lagre dn den implicita

bedémningen fran april for samma manad.

Att inflationen har blivit lagre dn vantat och ligger en bra bit under 2 procent ar naturligtvis inte
en utveckling att gladja sig 6ver. Men det fortjanar anda att papekas att bade KPIF-inflationen
och KPIF-inflationen exklusive energipriser var ganska rejalt mycket hégre i maj an i april, vilket i
alla fall for mig var en positiv 6verraskning. Ett annat positivt inslag i inflationsbilden ar att
Riksbankens olika matt pa den mer trendmassiga eller underliggande inflationstakten stiger.
Medianen for matten ligger pa 1,2 procent i maj, att jamfora med 1 procent i april. De tva matt
som i en empirisk utvardering visar sig fungera bast for att forutspa KPIF-inflationen i framtiden,
UND24 och KPIFPC, uppgick i maj till 1,4 respektive 1,9 procent.? Allt detta tycker jag faktiskt &r

ganska hyggliga siffror med tanke pa omstandigheterna.

Med detta gér jag 6ver till att stimma av utvecklingen av inflationsférvantningarna. Aven har har
tva nya utfall publicerats sedan vart férra mote, Prosperas manadsundersokning for maj, som
bara avser penningmarknadens aktorer, och den storre kvartalsenkaten for juni, som bland annat

ocksa mater forvantningarna hos arbetsmarknadsorganisationerna.

Som jag har betonat flera ganger tidigare ar det just nu framfor allt de mer langsiktiga
inflationsforvantningarna som behover bevakas. Att forvantningarna pa kort sikt gar ner ratt sa
patagligt tycker jag varken ar forvanande eller sarskilt oroande, med tanke pa att dessa brukar
paverkas mycket av den for stunden radande inflationsutvecklingen, som ju nu ar svag. Eftersom
pandemier ar 6vergaende finns ganska starka teoretiska skal till att forvanta sig att effekterna pa
de langsiktiga forvantningarna ska bli begransade. Men det gar trots detta inte att utesluta att

dven sadana forvantningar paverkas och det ar darfor viktigt att folja dem noga.

Ser vi till de femariga inflationsférvantningarna hos penningmarknadens aktérer, som hade fallit
med en knapp tiondel av en procentenhet i Prosperas enkat fran april, har utvecklingen varit
stabil, 1,7 procent i bdde maj och juni.3 Matt med tvd decimaler 6kade dessa férvantningar till
och med lite grann i juni jamfért med maj, med en halv tiondel av en procentenhet. Nar det galler
den storre kvartalsundersékningen, som ar den férsta undersdkningen som har genomférts

sedan WHO deklarerade att det féreldg en pandemi, kan en nedgang med drygt en tiondel av en

2 Se fordjupningen “Varfor matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport oktober 2018.
3 Jag fokuserar som vanligt pa férvantningarna for KPl-inflationen snarare an for KPIF-inflationen, da svarsfrekvensen for
KPIF-inflationen ar mycket lag.
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procentenhet noteras for arbetstagarorganisationerna men fér de Gvriga grupperna som ingari

enkéaten ar forandringarna sma och samtliga utfall verstiger 1,7 procent.

Aven bilden for de marknadsbaserade matten pa inflationsférvdntningarna har ljusnat ngot
sedan vart aprilmote. Langsiktiga forvantningar berdknade fran obligationsrantor fortsatter
visserligen generellt sett att ligga lagre an enkatbaserade matt men de har stigit en del och bor
alltjamt tolkas forsiktigt med tanke pa den kvarvarande osakerheten pa de finansiella
marknaderna och de omfattande interventionerna fran centralbankerna. Sammanfattningsvis
uppfattar jag mot den har bakgrunden dven utvecklingen av de mer langsiktiga

inflationsforvantningarna som hittills passabel.

Aven om osikerheten fortsatter att vara stor har nya utfall som ticker en ldngre period med
pandemin och ett nagot stabilare lage pa finansmarknaderna forbattrat forutsattningarna for att
gora prognoser under de senaste manaderna. | utkastet till penningpolitisk rapport foreslas
darfor att vi nu ska aterga till en ordning med ett enda huvudscenario. Enligt detta huvudscenario
stiger inflationen under kommande ar gradvis mot inflationsmalet men det tar, trots omfattande
ekonomisk-politiskt stod fran bade finans- och penningpolitiken, lite tid innan maluppfyllelsen
kan sdgas vara stabil och god. Mot slutet av prognosperioden, fran ungefar sommaren 2023,

forvantas dock inflationstakten bara ligga ett par tiondelar av en procentenhet under malet.

En viktig utgangspunkt for mig ar att det under den har anpassningsperioden inte uppstar nagra
allvarliga, grundlaggande fortroendeproblem vad géller var formaga att sa smaningom klara av
att leverera pa 2-procentsmalet. Det ser jag som ett antagande som vart huvudscenario, inklusive
penningpolitiken, ar betingat pa. Om det skulle borja finnas tecken pa att det antagandet inte
haller kommer det fér mig att vara ett mycket starkt argument fér att géra penningpolitiken annu
mer expansiv an i huvudscenariot. | detta ligger bland annat, och kanske till och med framfor allt,

ett behov av en lagre reporanta. Detta aterkommer jag till strax.

Innan jag avslutar min diskussion av inflationen och gar 6ver till att sdga nagra ord om reporantan
vill jag understryka en sak som jag tog upp redan pa vart mote i april, namligen att det ar
[angtifran sjalvklart att vi under dren som kommer bara maste ha beredskap att handskas med en
inflation som &r 1ag. | ett lite langre tidsperspektiv kan en situation uppsta da bade ekonomins
efterfrage- och utbudssida bidrar till ett stigande inflationstryck. Fallet i resursutnyttjandet nu ar
forvisso stort och det bor ta en del tid innan den efterfragedrivna inflationen tar fart. Men nivan
pa resursutnyttjandet &r alltid svar att uppskatta och vid snabba omslag gar det inte heller att

utesluta att férandringen blir viktigare dn nivan.

Det fortjanar att betonas att de flesta inflationsimpulserna som i ett sddant scenario skulle

komma fran utbudssidan i grunden inte skulle vara 6nskvarda. Som papekas i en utmarkt
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fordjupning i utkastet till penningpolitisk rapport handlar det bland annat om stigande
energipriser, minskad konkurrens, en tillbakagang i globala viardekedjor och mer protektionism.*
Till bilden hor ocksa att en kraftigt stigande offentlig skuldsattning i forlangningen kan leda till att

inflationen tar fart, om detta uppfattas som det enda sattet att kunna hantera skuldbdrdan.

Flera av dessa forandringar utgoér sa kallade negativa utbudschocker, som innebér att priser
pressas upp samtidigt som BNP och sysselsattning blir lagre. Om inflationen skulle bli alltfér hog
skulle det alltsa inte vara helt problemfritt att motverka utvecklingen med en stramare
penningpolitik, for det skulle ju forstarka BNP- och sysselsattningsforlusterna. Om man i det laget
vill stabilisera BNP och sysselsattning maste penningpolitiken i stallet géras mer expansiv. Det
skulle forvisso driva upp inflationen ytterligare men det kanske man skulle kunna acceptera efter
manga ar med alltfor 13g inflation. Sa lange inflationen inte kraftigt Gverstiger inflationsmalet
under en langre tid kan kanske till och med en sadan utveckling vara 6nskvard, om den skulle

leda till att osdkerheten uppat och nedat kring malet skulle bli mer symmetrisk.

Med detta gar jag 6ver till att runda av mitt inlagg med nagra kommentarer kring reporéntan. Sa
som jag uppfattar det, har den ekonomiska politiken i Sverige hittills i hog grad gatt ut pa att med
riktade atgarder sa gott det gar undvika foretagskonkurser, uppsagningar av arbetskraft och
daligt fungerande finansiella marknader. Det 6vergripande syftet har varit att begransa de
langsiktiga negativa effekterna pa BNP, sysselsattning och —i Riksbankens fall dessutom —
inflationen. Traditionella efterfragestimulanser har dnnu sa lange inte varit sarskilt mycket i
fokus. Finanspolitiska beslutsfattare har dock kommunicerat att sddana atgarder, till exempel i
form av sinkta inkomstskatter, kan bli aktuella i ett senare skede. Aven Riksbanken har klargjort
att den kan komma att anvanda sitt traditionella stimulansverktyg, sdnkt reporanta, om det

bedéms vara en verkningsfull atgard.

P3 ett generellt plan kan konstateras att det i tajmingen av genomférandet av den har typen av
atgarder maste goras avvagningar. Om atgdrderna satts in for sent uppstar onddiga bortfall i
produktion och sysselsattning, och en onddigt 1ag inflation. Om atgarderna a andra sidan satts in
for tidigt blir de inte sarskilt verksamma nar manniskor haller sig hemma pa grund av sjukdom
eller oro for sjukdomsspridning, i bade Sverige och omvarlden. Stimulansatgarder som explicit
syftar till att astadkomma intertemporal substitution av konsumtion och investeringar kan i ett
for tidigt skede ocksa uppfattas som motsagelsefulla och forvirrande. Och i Riksbankens fall
tillkommer, som jag var inne pa redan i april, att den mycket laga nivan pa reporéntan gor att
varje ranteférandring maste prévas extra noga for att inte i on6dan slésa med det krut som finns

kvar.

4 Se fordjupningen ”Inflationsutsikter under coronakrisen” i utkastet till penningpolitisk rapport.
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Att med precision uttala sig om nar det kan bli lampligt att vidta mer traditionella
efterfragestimulanser ar alltsa mycket svart. Det ar daremot lattare, tycker i alla fall jag, att peka
pa omstandigheter som allt annat lika skulle géra det mer troligt att det forr eller senare blir
nodvandigt med sddana atgarder. Den mest uppenbara omstandigheten ar naturligtvis att ett
mycket stort behov av en atgard foreligger. Nar det géller Riksbanken har jag redan varit inne pa
en sadan situation, namligen att det grundldggande fortroendet for inflationsmalet haller pa att
urgropas. Sa som jag ser det ar fortroendet for malet sjalva motorn i inflationsmalspolitiken och

da géller det naturligtvis att gora det som kravs for att inte hamna i en sadan situation.

Det har resonemanget har ocksa lett mig till att omprdéva min tidigare syn pa reporéntans
effektiva nedre grans. | ett tal 2018 argumenterade jag for att repordntans nedre grans, enkelt
uttryck, intraffar ndr privatpersoner bérjar méta negativa riantor pa sina inldningskonton.> Det jag
oroade mig for var inte sa mycket att allméanheten da skulle vélja att témma sina bankkonton och
sa att sdga borja stoppa sina pengar i madrassen, utan snarare att det skulle vara svart att fa
forstaelse for en penningpolitik som innebér att vanliga medborgare maste “betala for att spara”.
Jag tror visserligen fortfarande att negativa rantor pa vanliga inlaningskonton vore ett mycket
daligt utfall men menar numera att man inte kan se detta som en absolut, obetingad grans for
hur mycket reporédntan kan sidnkas. Om det grundlaggande fortroendet for inflationsmalet star pa
spel ar det formodligen med hansyn till kostnaden for den svenska samhallsekonomin battre att
acceptera negativa rantor pa vanliga inldningskonton &n att inte gora allt man kan for att

motverka att det nominella ankaret for pris- och Iénebildningen slapper.
Vice riksbankschef Anna Breman:

Jag vill borja med att sdga att jag star bakom det paket av atgarder som presenteras i utkastet till
penningpolitisk rapport. Jag stodjer ocksa att lamna reporantan oférandrad vid noll procent, den

foreslagna repordntebanan och den prognos som finns i utkastet till penningpolitisk rapport.

Riksbanken har sedan krisens bérjan vidtagit omfattande atgarder for att skapa forutsattningar
for en god aterhdamtning i svensk ekonomi och for att varna inflationsmalet. Strategin har hela
tiden varit att agera snabbt, att sta redo med hela verktygsladan och samtidigt ha flexibilitet och

beredskap att anpassa atgarderna med kort varsel.

Det finns nu tecken pa att den ekonomiska nedgangen har bottnat och att vi ar i borjan av en
aterhdmtning. De atgarder som inforts av centralbanker och av regeringar runt om i varlden har
bidragit till att stabilisera finansiella marknader och skapa forutsattningar for en uppgang i

ekonomin. Liksom manga andra centralbanker har Riksbanken expanderat balansrakningen for

5Se P. Jansson, "Penningpolitik i samre tider — vilka mojligheter star till buds?”, anférande vid Svensk Forsakring,
Stockholm, 4 december 2018.
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att motverka en uppgang i marknadsrantor och for att undvika en kreditatstramning. Risken att

pandemin utldser en finanskris har minskat.

Men, risken for bakslag ar fortfarande stor. | detta skora lage ar det viktigt att Riksbanken stodjer
aterhdmtningen i svensk ekonomi genom en expansiv penningpolitik. Jag anser darfor att det ar
viktigt att vid dagens mote férlanga och forstarka de atgarder vi tidigare har infort. 500 miljarder i
kop av obligationer, lagre ranta i utlaningsfaciliteterna samt forlangd 16ptid pa lanen till banker

for vidare utlaning till foretag ar ett kraftfullt paket av atgarder.

Jag vill, som vid aprilmétet, betona att flera av vara atgarder, framfor allt utlaningsfaciliteterna,
fungerar som en sorts forsakring. Det ar viktigt att dessa atgarder inte dras tillbaka for tidigt. Vi
paminns ndrmast dagligen om hur snabbt stamningslaget pa finansiella marknader kan tvarvanda
fran positivt till negativt. Att faciliteterna finns tillgangliga, aven om de inte utnyttjas fullt ut,

minskar i sig sjalv risken att férnyad oro pa finansiella marknader bromsar aterhamtningen.

En viktig frdga ar om vi dven bor sanka reporantan. Min bedémning ar att dagens paket av
atgarder ar betydligt mer effektivt och traffsakert dn en rantesankning pa 0,25 till

0,5 procentenheter. Jag anser att en helhetsbedémning av de faktorer som jag namnde vid
aprilmotet fortfarande talar emot en rantesankning. En reporantesankning skulle innebara risk
for negativa sidoeffekter. Det ar fortfarande inte sdkert att rantenivan mot hushall och féretag
minskar i samma utstrdackning som en eventuell rantesdnkning. Dessutom, om hushall och
foretag trots en rantesdankning moter i stort sett oférandrade utlaningsrantor och banker
samtidigt infor negativ ranta pa sparkonton fér hushall sa skulle en rantesankning till och med

kunna vara atstramande for svensk ekonomi.

Det paket av atgarder som vi nu presenterar har fordelen att det bidrar bade till att framja
marknadens funktionssatt och ett allmant lagt ranteldge. Dagens utdkade och forlangda
obligationskdp och att vi aterinvesterar forfall efter juni 2021 medfér dessutom att hushall och
foretag kan forvanta sig att det laga ranteldget bestar. Det ger samhillets aktorer battre
finansieringsmojligheteter, vilket har betydelse for aterhamtningen och bidrar till att inflationen

stiger mot malet mot slutet av prognosperioden.

Detta leder mig in pa min nasta punkt, inflationen. Idag vill jag betona risk for volatilitet. Bara de
senaste manaderna har vi sett kraftiga rorelser i flera faktorer som paverkar inflationen, bland
annat oljepriset, elpriset och vaxelkursen. Det &r vi vana att se igenom. Men, 6kad volatilitet, i
kombination med matproblem, innebar att enskilda manadsutfall blir mer svartolkade och att det
troligtvis drojer lange innan vi med sdkerhet kan se hur inflationstrycket paverkas av pandemin.
Som diskuteras i fordjupningen om inflationen och som alternativscenarierna visar kan

inflationsuppgangen bade ske snabbare eller ta dnnu langre tid dn i prognosen i utkastet till
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penningpolitisk rapport. | nartid ar det dock tydligt att vi kommer att ha ett dampat
inflationstryck. Att motverka lag inflation ar for mig en viktig anledning till att utéka och férlanga
obligationskdpen vid dagens mote. Om det visar sig nodvandigt har Riksbanken goda mojligheter

att utoka obligationskopen dven efter forsta halvaret 2021.

Det sista jag vill kommentera angdende dagens paket av atgarder ar kbpen av
foretagsobligationer. | utkastet till penningpolitisk rapport finns en férdjupning som val beskriver
bristen pa transparens i marknaden for foretagsobligationer. Dessutom ar foretagsobligationer
en mer riskfylld tillgang an 6vriga obligationer som Riksbanken koper. Riskerna pa Riksbankens
balansrakning 6kar darmed. Det hanterar vi bland annat genom att begransa koépen till endast
foretag med kreditbetyg “investment grade”, dka resurser internt fér analys, och genom att vi

kan ta hansyn till hallbarhet vid képen.

Jag valkomnar att det i beslutsunderlaget Protokollsbilaga B star: “Med beaktande av de krav som
Riksbankens uppdrag stéller kan kopen ta hansyn till hallbarhet i valet av féretagsobligationer”.
Med héansyn till riskhantering bor vara kop av féretagsobligationer begransas till foretag som ar
livskraftiga och som foljer svensk och internationell lagstiftning. Om Riksbanken skulle képa
vardepapper utan ESG-analys riskerar vi att bidra till en grogrund fér finansiell instabilitet och
ekonomiska kriser, vilket enligt mig skulle vara att agera mot vart mandat att uppratthalla

prisstabilitet.®

Innan jag sammanfattar vill jag blicka framat mot hosten. Det &r viktigt att folja pandemins
utveckling och de restriktioner, lattnader, och aterinforda restriktioner som foljer i dess spar.
Men, allt detta kommer bara att ge oss en begransad bild av hur ekonomin kommer att utvecklas
under kommande ar. Manniskors oro for smittspridning, omtanke om anhériga och sorg éver de
som har forlorat sina liv kommer att paverka beteende pa olika satt under en lang tid framéver.
Viljan att konsumera, investera, spara, resa, soka nya jobb och starta féretag kan paverkas aven

den dag da restriktionerna helt har upphort.

Ett viktigt arbete under resten av aret blir darfor att analysera de langsiktiga forandringar i
samhéllsekonomin som denna pandemi medfér. Det ar inte bara att manniskor och féretag
agerar annorlunda som paverkar aterhamtningen utan dven ekonomisk-politiska reformer som
foljer av pandemin, inte bara i Sverige utan ocksa globalt. Ett exempel som ndamns i utkastet till
penningpolitisk rapport dr “Next Generation EU”. En prognos som bara bygger pa historisk data
och en tro att ekonomin kommer ga tillbaka till tidigare monster, kan leda oss fel i analysen och

darmed i vara policybeslut.

6 ESG star for ”Environmental, Social and Governance”.
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Lat mig sammanfatta. Svensk ekonomi befinner sig i ett skort lage. Jag staller mig bakom det
paket av atgarder som foreslas vid dagens mote. Det ar viktigt att redan nu férstarka och forlanga
de atgarder vi har vidtagit for att varna inflationsmalet. Jag vill igen betona att Riksbanken, dven
under sommaren, star redo att agera snabbt och kraftfullt med hela verktygsladan om

utvecklingen kraver det.

Jag vill avsluta med att igen tacka Riksbankens medarbetare for deras extraordinara insatser

under denna intensiva var.

Vice riksbankschef Martin Flodén:

Jag stéller mig bakom de férslag pa beslut och prognoser som presenteras i utkastet till

penningpolitisk rapport.

Utvecklingen de senaste manaderna har fortsatt att dominerats av coronapandemin. Manga
lander har nu gradvis bérjat lyfta bort begransningsatgarder. Manniskors rorlighet har 6kat
liksom den ekonomiska aktiviteten. Ekonomierna verkar darfor ha vant uppat efter en botten i
april eller maj. De finansiella marknaderna har stabiliserats och prissattningen pa

aktiemarknaderna tyder pa storre optimism.

Men pandemin &r inte 6ver. Det finns dnnu inget vaccin och andelen av befolkningarna som har
antikroppar mot viruset ar 1ag. Vi kommer darfor inte att snabbt kunna eller vilja aterga till
normala rérelsemonster. Pandemin kommer saledes fortsatta att hdmma den ekonomiska
aktiviteten i host. Och pa langre sikt kommer den ekonomiska aktiviteten att hdmmas av
indirekta effekter eftersom investeringar nu uteblir, foretag slas ut och arbetslésheten stiger.
Pandemin kan dessutom medfora paskyndad strukturomvandling och permanent férandrade
konsumtionsmaonster, men sadana forandringar behéver forstas inte vara negativa fér den

ekonomiska aktiviteten pa sikt.

Trots att mycket har hdnt de senaste manaderna bedémer jag att forutsattningarna for vart
penningpolitiska beslut idag ar ungefar desamma som vid vart moéte i april. Vi vet att BNP faller
kraftigt i ar och att inflationen ligger langt under malet. Men utvecklingen under aren framéver ar

fortsatt mycket osaker.

Att den ekonomiska aktiviteten har vant uppat och de finansiella marknaderna har stabiliserats
tyder pa att stodatgarderna i omvarlden och Sverige i det stora hela hittills har haft avsedd effekt.

De varsta scenarierna har undvikits.

Riksbankens atgarder under pandemin har fokuserat pa att halla ranteldget lagt och att bidra till

en valfungerande kreditgivning i ekonomin. For att forsta hur de har atgarderna har fungerat och
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vilka ytterligare atgarder som kan bli aktuella for att ge fortsatt stod till ekonomin och
inflationsutvecklingen under och efter pandemin behdver vi titta pa hur olika réantor och

kreditvolymer har utvecklats.

Under mars och april fanns det tendenser till att vissa réntor, framst pa riskfyllda tillgangar,
bérjade stiga. Men under maj och juni har rantorna pa manga av de har tillgdngarna fallit tillbaka
och ligger nu pa laga nivaer. Till exempel ligger réntorna pa 5-ariga bostadsobligationer, som ar

viktiga for bankernas finansiering, nu lite lagre dn genomsnittsnivan forra aret.

Som en foljd av att bankernas finansieringskostnader har hallits nere har dven de rantor som
hushall och foretag moter legat kvar pa laga nivaer under krisen. Till exempel var den
genomsnittliga rantan pa nya och omférhandlade bolan med rérlig ranta i maj endast

0,06 procentenheter hogre an genomsnittet under forra aret trots att vi hojde styrrantan med
0,25 procentenheter vid arsskiftet. Motsvarande rantor pa utlaning till icke-finansiella foretag har

stigit ungefar i linje med hojningen av styrrantan men ligger pa samma niva som vid arets borjan.

De aggregerade utlaningsvolymerna till bade hushall och féretag har fortsatt att 6ka under aret.
Den 6kade utlaningen till foretag verkar visserligen framst ga till storféretagen men utlaningen till

mindre foretag har i varje fall inte minskat.

Aven rantorna pé sakrare tillgangar ar laga. Rantorna pa nominella statsobligationer med kortare
|6ptid an 10 ar ar negativa och alltsa lagre &n var styrranta. Och rantorna pa nominella
statsobligationer med 5 och 10 ars |6ptid ligger néra sina historiska bottennivaer. Rantorna pa
reala statsobligationer har stigit i takt med att inflationsférvantningarna har fallit men ligger

fortfarande pa mycket laga nivaer.

Med andra ord: Det syns inga tydliga tecken pa en kreditatstramning i ekonomin. Riskpremier och
utlaningsrantor ar laga liksom statens upplaningskostnader. Rantor férvantas forbli laga framover
och avkastningskurvan ar i princip helt platt. Detta alltsa trots en historiskt snabb och djup
inbromsning i den ekonomiska aktiviteten, med 6kade konkursrisker och en snabbt stigande

offentlig skuldsattning.

Min bedémning ar att Riksbankens omfattande tillgangskop och olika utlaningsfaciliteter, i
kombination med atgarder fran regeringen och andra myndigheter, har varit nédvandiga for att
uppna den hér utvecklingen. Syftet med de atgarder vi fattar beslut om idag anser jag ar att sla
vakt om den héar utvecklingen. Att vi idag beslutar om atgarder for det kommande aret bor
minska osdkerheten och underlatta prissattningen pa de finansiella marknaderna. Syftet ar alltsa
att fortsatt halla réantelaget lagt och att underlatta kreditgivningen i en ekonomi som dven

framoéver kommer att hammas av pandemins konsekvenser. Pa sa satt bidrar penningpolitiken till
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att mildra krisens effekter och ge forutsattningar for en snabbare aterhamtning for ekonomin. |

forlangningen medfor det att inflationen snabbare stiger mot malet.

Jag anser alltsa inte att syftet med vara beslut idag ar att géra penningpolitiken mer expansiv. Det
ar svart att pressa ner risk- och l6ptidspremier ytterligare fran de laga nivaer vi nu har. Och det &r

svart att pressa ner rantorna pa sakra tillgangar dnnu langre under var styrranta.

Med detta menar jag inte att mojligheterna att bedriva en expansiv stabiliseringspolitik nu ar
uttémda. For det forsta kan vi utdka vara tillgdngskop och utlaningsfaciliteter om det behoévs for
att sld vakt om det laga rantelaget. Och eftersom jag har svart att se ett scenario dar
rantehojningar blir motiverade under de ndrmsta aren tycker jag att man ska lita pa att

rantelaget forblir pa dagens niva, eller pa en dnnu lagre niva, en bra tid framover.

For det andra kan vi formodligen pressa ner rantelaget en bit till genom att sdanka styrréntan.
Styrrantan ar nu ndara men knappast pa sin effektiva nedre grans. En rantesankning skulle darfor
formodligen medfora att vissa korta utlaningsrantor sjunker nagot. Vid det penningpolitiska
motet i april menade jag att en sankning av repordntan hade varit kontraproduktiv. Jag menade
att ekonomin da inte skulle framjas av en dnnu svagare krona och att genomslaget pa
utlaningsrantor skulle vara osdkert eftersom oron pa de finansiella marknaderna var hog.
Dessutom skulle allmén efterfragestimulans vara av tveksamt varde nar ekonomin till stor del var
stangd. De har argumenten mot en rantesiankning ar fortfarande relevanta, men de har
forsvagats. Jag utesluter inte att det framover kan bli lampligt att sanka styrrantan, till exempel
om kronan fortsatter att starkas snabbt samtidigt som inflationsutsikterna och

inflationsforvantningarna sjunker pa ett oroande satt.

For det tredje har finanspolitiken en viktig roll i hanteringen av den har krisen. Det finns gott om
utrymme att vid behov anvdnda dnnu kraftfullare finanspolitiska insatser bade for att mildra
krisens direkta ekonomiska effekter och for att stimulera efterfragan i ekonomin. Eftersom
inflationstrycket ar svagt, och eftersom vi dessutom har en historik med allt fér 1ag inflation,
ligger det i Riksbankens intresse att halla rantelaget lagt dven om finanspolitiken blir mer

expansiv. Finanspolitiska stimulanser blir darfor sarskilt effektiva i det har laget.
Forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley

Jag staller mig bakom utkastet till ny penningpolitisk rapport, inklusive att lamna reporantan och
reporanteprognosen oférandrade. Jag stéller mig ocksa bakom férslagen till nya penningpolitiska
atgarder som de beskrivs i protokollsbilagorna om utékat program for obligationskop, ytterligare
atgarder for att framja likviditetsférsorjningen i ekonomin och andrade villkor for

foretagsutlaning via de penningpolitiska motparterna.
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Vi borjar observera vissa lattnader i begransningsatgarderna som foljt av pandemin runt omii
varlden och en ekonomisk dterhamtning kan langsamt inledas. Men den ekonomiska sikten
framat ar fortfarande mycket dalig. Det ekonomiska forloppet ser under lang tid framéver ut att
avgoras dels av hur restriktioner andras i olika lander och regioner, och dels av hur individer,

foretag, offentlig sektor och finansiella marknader reagerar pa pandemiférloppet.

Anda sedan mars, da pandemin utl8ste en kraftig turbulens pa de internationella finansiella
marknaderna, har en rad centralbanker, inklusive Riksbanken, sjosatt atgarder bade for att

undvika réantechocker och for att bidra till att kreditforsorjningen fortsatter att fungera.

Vad vi kan se sa har langt har den allvarliga ekonomiska chocken inte utlost nagon finansiell kris.
Baserat pa stora ekonomisk-politiska stimulanser och med férvantningar om en ekonomisk
aterhamtning har aktieborserna dterhamtat sig fran bottennivderna i mars. Olika riskpremier pa
kreditmarknaderna har narmat sig eller redan natt de nivaer som gillde manaderna innan

pandemin var ett faktum.

Sammantaget har marknadernas funktioner forbattrats och de finansiella férhallandena har blivit
mer stimulerande sedan mars. Detta ar en mycket viktig omstandighet som innebar att det
finansiella systemet i stort inte forvarrar det skora ekonomiska laget utan istéllet stodjer

aterhdmtningen.

Den ekonomiska statistiken tyder nu pa viss aterhamtning, bade i Sverige och i en rad andra
lander, sedan en del av restriktionerna har lattats. Eftersom svenska restriktioner varit mindre
tvingande @n i omvarlden blev tappet i den ekonomiska aktiviteten inte lika stort har. Jag vill dock
inte dra alltfor stora vaxlar pa den observationen. Det ar tydligt att den svaga omvarlden tynger

utsikterna for svensk export och investeringar.

Den makroekonomiska prognos som direktionen har som grund for dagens forslag till
penningpolitiska beslut antar att samhallslivet under hosten sakta atergar till normala
forhallanden och att begransningsatgarderna successivt avvecklas. Bakslag i enskilda regioner
eller stader antas tas om hand med dndamalsenliga restriktioner snarare an de generella

nedstangningar av manga samhallen som varit en vanlig metod hittills.

Aven om sjilva pandemin kommer att vara dvergdende &r det svart att veta hur omfattande de
permanenta effekterna blir i olika landers ekonomier. Med nuvarande utsikter om krisférloppet
ar det mycket som talar for att tillvaxtpotentialen i svensk ekonomi kommer att paverkas
negativt av krisen. Ju langre period med hog arbetsloshet, desto storre negativa effekter. Den
samlade ekonomiska politiken behdver anpassas bade till de cykliska problemen och till de mer

langsiktiga utmaningarna.
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Penningpolitikens basta bidrag till en god ekonomisk utveckling ar alltjamt att stabilisera
inflationen. Inflationsforloppet i Sverige kommer dock att vara mycket svarbedomt lang tid
framover, vilket ocksa beskrivs i utkastet till den penningpolitiska rapporten. Min sammantagna
beddmning ar att riskerna for 1ag inflation ar storre an riskerna att inflationen kommer att bli for

hog under prognosperioden.

Jag stéller mig alltsa bakom att Riksbanken fortsatter den penningpolitiska expansionen enligt de
beslut som fattats hittills denna var och som foreslas ocksa idag. En positiv faktor som jag vill
uppmarksamma ar att de mer langsiktiga inflationsforvantningarna, sd som de kommer till
uttryck i enkater och marknadspriser, har legat jamforelsevis stabila sa har langt genom pandemi-
krisen. Att Riksbanken visade stor beslutsamhet under ett antal ar genom att via minusranta och
obligationskop aterfora inflationen till 2-procentsmalet ser ut att ha ateruppbyggt ett visst
fortroende for ordningen med lag och stabil inflation. Det ger en stadga genom de ekonomiska

svarigheter som féljer av pandemin.

Avslutningsvis vill jag sdga nagra ord om nagra av de atgarder som idag ligger pa bordet.
Makroeffekterna av pandemin kommer att sitta i lange och penningpolitikens roll ar att
sakerstalla att de finansiella forhallandena forblir stimulerande under lang tid. Att inte fortsatta
en expansiv politik skulle kunna skapa osdkerhet om Riksbankens intentioner. Det ar darfor
rimligt att redan nu forlanga kopplanerna till halvarsskiftet 2021 och att utéka den maximala
volymen, fran de 300 miljarder som hittills beslutats, med ytterligare 200 miljarder. Jag stéller
mig ocksa bakom inriktningen att darefter rulla den nya portféljen tills des att

makroaterhamtningen motiverar mindre expansiva finansiella villkor igen.

Jag vill ocksa lyfta fram forslaget att borja kopa foretagsobligationer till det nominella vardet

10 miljarder kronor i september. Marknaden for foretagsobligationer ar jamfért med andra
svenska rantemarknader tamligen ung och inte sarskilt transparent. En stor andel av
emittenterna saknar kreditbetyg och prisbildningen fungerar ojamnt. Att som centralbank ga in i
denna marknad kraver tydliga processer och ett utforligt analytiskt underlag. Jag ser forslaget
som en demonstration av Riksbankens formaga att ytterligare forstarka
transmissionsmekanismen fran den férda penningpolitiken samt att understédja funktionerna pa

denna marknad.

Vidareutlaningsprogrammet till svenska foretag via banksektorn var det forsta stora programmet
som beslutades nar pandemin var ett faktum. Enligt forslaget till beslut idag anpassas
programmet sa att laneperioden férdubblas och villkoren blir mer attraktiva. Enligt min mening
ar det ett bra exempel pa vad just en centralbank ar kapabel till for att bidra till en god

samhallsekonomisk utveckling. Namligen att snabbt kunna satta in stora atgarder nar behoven
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finns, men att ocksa kunna reflektera och justera atgarderna nar kunskaperna om effekterna

blivit storre.

Dessa atgarder, tillsammans med ytterligare beslut idag som jag inte berér har i protokollet, blir
en god sammansattning for att understddja laga rantor lange och fortsatta bidra till en
fungerande kreditférsérjning. Over tiden, ndr de ekonomiska utsikterna blir klarare, kommer
sammansattningen av de penningpolitiska atgarderna att behova justeras. | verktygsladan finns
ocksa mojligheten att sdnka repordntan om det bedoms ytterligare 6ka vara mojligheter att

stabilisera inflationen.
Vice riksbankschef Henry Ohlsson:

Inledningsvis vill jag saga att jag stéller mig bakom det paket av atgarder som samlat syftar till att
halla nere réantorna i Sverige. Jag staller mig ocksa bakom att lamna reporédntan oférandrad vid

noll och att halla repordntebanan horisontell under prognosperioden.

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 traditionella metoden ar att samla
data, att strukturera data och att soka samband mellan olika ekonomiska variabler. Data hdmtas

fran historien, sambanden man finner &r historiska samband.

For mig handlar traditionell prognosverksamhet om att pa olika satt anvanda 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, vdgar som inte fanns i vara forestallningar. Varen 2020 har
varit en sadan tid. Nar krisen kom var historien inte till mycket hjalp. Utéver att vara ovantad ar

varje kris unik.

Den penningpolitiska rapporten i april presenterade darfor ingen prognos. Istillet 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.

Nu ar situationen battre. Data fran tiden efter det att den ekonomiska krisen borjade bérjar vara
tillgdngliga. Det géller s&vil traditionella makrodata som realtidsdata av olika slag. Aven om dessa
data ar aktuella ar de historia, det som hande nyss ar ocksa historia. Med hjalp av dessa data

finns det nu forutsattningar for att ater bérja gora prognoser.

Svensk BNP vantas i ar minska med 4,5 procent jamfort med 2019 enligt utkastet till
penningpolitisk rapport. Senast vi sag en minskning av denna storleksordning var under

finanskrisen 2009 da minskningen var 4,3 procent. Under 1990-talskrisen minskade svensk BNP
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tre arirad, den totala nedgangen da var 3,8 procent (1991-1993). Dessa jamférelser visar hur

allvarlig den nuvarande nedgangen ar.

Vid den senaste inflationsmatningen i maj lag den arliga 6kningstakten for KPIF pa 0,0 procent.
Men inflationsstatistiken &r svartolkad under den nuvarande ekonomiska krisen.” Fér vissa varu-
och tjanstegrupper finns det helt enkelt inga priser. Istdllet maste de saknade priserna uppskattas
genom imputering. Vidare har hushallens konsumtionsmonster dndrats vasentligt. Det innebar
att det idag faktiska konsumtionsménstret avviker mycket fran det konsumtionsmonster som
antas genom de vikter som anvands nar konsumentprisindex berdknas. Eller annorlunda uttryckt,
svenskarna har kdpt mer toalettpapper och farre utlandsresor dn vad vikterna i
konsumentprisindex sager. Aktuell forskning visar att imputeringar och andrade
konsumtionsmonster medfor att inflationsstatistiken tenderar att underskatta den faktiska

utvecklingen av levnadskostnaderna.?

Enligt den senaste manadsstatistiken fran Arbetsformedlingen var det genomsnittliga antalet
inskrivna arbetslosa i relation till den registerbaserade arbetskraften 8,5 procent i maj 2020, ej
sasongsrensat. Det var en kraftig 6kning med 1,9 procentenheter jamfért med manaden fore da
motsvarande tal |ag pa 6,6 procent. Medlemmarna i arbetsléshetskassorna kan anses ha en
forhallandevis stark stallning pa arbetsmarknaden. | maj 2020 13g andelen 6ppet arbetslosa
medlemmar i arbetsloshetskassorna pa 4,3 procent. Samma manad ett ar tidigare var andelen
2,6 procent. Okningen under det senaste &ret har varit hela 1,7 procentenheter. Och det har

nastan undantagslost skett under de senaste manaderna.

Den 6kade arbetsloshet som den ekonomiska krisen har medfért ar givetvis oénskad. Manga
arbetslosa ar val rustade och kommer att har goda majligheter att komma i arbete nar den
ekonomiska aktiviteten vander uppat. Andra behover arbetsmarknadspolitiska atgarder som
starker deras humankapital for att kunna komma i arbete. Nar de finansiella marknaderna och
foretagen har fatt sitt i form av likviditet, 1an, bidrag, garantier och sa vidare maste det bli
humankapitalets tur. Den langsiktiga ekonomisk-politiska uppgiften blir manniskorna. Deras

inkomster och deras arbetsmarknadssituation ar viktiga pusselbitar i det som kan ge ett gott liv.

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 atgarder har under senaste tid minskats i

7 Jag diskuterar detta narmare i mitt tal “Penningpolitik under den ekonomiska krisen” som publicerades i juni. Se
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/tal-och-presentationer/20202/ohlsson-inflationsstatistiken-svartolkad-
under-den-ekonomiska-krisen/.

8 Se 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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styrka. For mig ar nyckelfragan for att bedéma de ekonomiska forutsattningarna under resten av
aret: Vilken politik kommer att féras i omvarlden? Jag anser att det &r en 6ppen fraga om de
politikreaktioner vi sett under varen kommer att upprepas om folkhélsolaget ater skulle

forsamras.

Jag 6vergar nu till mina penningpolitiska 6vervaganden. Inflationsférvantningarna ar ett viktigt
element for att bedéma penningpolitikens trovardighet nar det géller att na inflationsmalet. Det
ar en viktig observation att inflationsforvdantningarna pa fem ars sikt bland aktorer pa

penningmarknaden har legat kvar pa 1,7-1,8 procent trots den pagaende ekonomiska krisen.

Riksbanken har under varen beslutat om en rad penningpolitiska atgarder. Nar finansiella
marknader inte fungerar som normalt hotas kreditférsérjningen i ekonomin. Atgérderna har haft
tva effekter. Kreditforsorjningen har underlattats eftersom Riksbanken pa dessa satt tillfort mer
pengar till det finansiella systemet. Nar mangden pengar har 6kat blir har det ocksa blivit en
press nedat pa marknadsrantorna. Resultatet har, med andra ord, blivit bade tryggad

kreditférsorjning och expansiv penningpolitik.

Idag finns det ett antal forslag pa bordet som alla féljer Riksbankens hittillsvarande linje. Jag
stoder detta paket av atgarder eftersom det ar min bedémning att penningpolitiken bor fortsatta
pa den inslagna vagen en tid framat. Konjunkturbilden och prognoserna i utkastet till

penningpolitisk rapport staller jag mig ocksa bakom.

Sammanfattningsvis, jag staller mig bakom det paket av atgdrder som samlat syftar till att halla
nere réntorna i Sverige. Jag staller mig ocksa bakom att lamna reporantan oférandrad vid noll och

att halla reporantebanan horisontell under prognosperioden.
Riksbankschef Stefan Ingves:

Sedan det forra penningpolitiska motet har det ekonomiska laget klarnat en del och vi ser nu
konturerna av en aterhamtning efter det dramatiska fallet i den ekonomiska aktiviteten tidigare i
ar. A ena sidan, ar laget fortfarande mycket osakert och dterhdmtningen kan bli utdragen och
kantad av bakslag. A andra sidan, och till skillnad fran tidigare kriser, har dagens ekonomiska
problem inte sitt ursprung i allehanda ekonomiska obalanser, vilket skulle kunna tala for en
snabb aterhamtning. Jag menar att det ar alldeles for tidigt att ropa faran over. | dagslaget
behdver penningpolitiken darfor fortsatta att bidra till att kreditforsérjningen fungerar och att
rantelaget halls pa en lag niva, vilket i sin tur bidrar till att inflationen pa sikt utvecklas i linje med
vart inflationsmal. Jag stodjer darmed forslaget i utkastet till penningpolitisk rapport om ett paket

av nya atgarder som pa olika satt syftar till att stodja kreditforsorjningen i svensk ekonomi och att
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stabilisera rantor pa en Iag niva. Jag stédjer ocksa de prognoser och 6vriga bedomningar som

beskrivs i rapportutkastet.

Vid det forra penningpolitiska motet i slutet av april var vi mitt uppe i en period med historiskt
stor osakerhet. Coronapandemin hade tvingat fram olika begransningsatgarder som, tillsammans
med ett dndrat beteende bland féretag och hushall, innebar en nedslackning av delar av flertalet
ekonomier i varlden. Fér att undvika ett lage dar de olika begransningsatgarderna dven skulle
kunna skapa en finanskris, for att stabilisera laget pa de finansiella marknaderna och for att
forhindra en kreditatstramning i Sverige, vidtog Riksbanken en rad olika atgarder for att

tillgodose likviditet pa marknaden.

Nu har nagra manader gatt och vi har fatt utfall och data som indikerar att fallet i den
ekonomiska aktiviteten i Sverige inte blev fullt sa stort som vi befarade i april. Och det finns flera
indikatorer som pekar pa en aterhamtning. Men effekterna pa den ekonomiska utvecklingen ar
likval dramatisk och var syn pa framtiden har dndrats fundamentalt, vilket syns bland annat i
diagram 1:2 i utkastet till penningpolitisk rapport. | den penningpolitiska rapporten i februari
pekade vara prognoser pa en BNP-tillvaxt under 2020 med 1,3 procent. Nu ar var bedomning att
svensk BNP istallet krymper med 4,5 procent, vilket innebar en BNP-niva 2020 som ar nastan

6 procent lagre an i februaribedémningen. Nedgangen 2020 férvantas bli lika stor som under
finanskrisen och lagger man samman prognosrevideringarna sedan februarirapporten for bade

2020 och 2021 &r nu BNP-nivan under 2021 4 procent lagre.®

Det ar viktigt att framhalla att den férhallandevis snabba aterhamtningen under 2021 hanger pa
att coronapandemins spridning gradvis klingar av och att begransningsatgarder gradvis lyfts. |
Sverige tyder mycket pa att vi har passerat den varsta fasen. Men i andra delar av varlden har
kulmen inte natts, sa de negativa effekterna pa den ekonomiska utvecklingen, inte minst i

omvarlden, kommer att fortga under lang tid.

Aterhamtningen bygger pa att regeringar och centralbanker fortsatter att vidta kraftfulla dtgérder
for att mildra effekterna av pandemin och begransningsatgarderna. Vad galler utvecklingen
hittills ar det noterbart att centralbanker och andra myndigheter lyckats stabilisera de finansiella
marknaderna, trots den unika storningen i varldsekonomin. Riksbankens atgarder liknar de
atgarder som vidtagits av manga centralbanker vérlden 6ver, och i grund och botten handlar de
om att se till att det finns tillrdckligt med likviditet i ekonomin. Men det &r viktigt att framhalla att
vara atgarder, dven om de beskrivs pa detta satt, ocksa ar nédvandiga for att se till att
inflationsmalet uppfylls pa sikt. Givet den stora stérningen i bade utbud och efterfragan,

internationellt och i Sverige, ar det i nuvarande lage, kanske mindre an nagonsin, inte méjligt att

9 Se diagram 1:3 i utkastet till penningpolitisk rapport, juli 2020.
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finjustera ekonomin och inflationen. Men alla vara atgarder drar at 6nskvart hall, det vill saga

bidrar till aterhamtningen och att inflationen utvecklas i linje med malet.

De atgarder som Riksbanken och andra centralbanker vidtagit hittills under pandemin, och
egentligen allt sedan den globala finanskrisen fér 6ver 10 ar sedan, visar att penningpolitiken har
manga instrument och ar mer multidimensionell 4r vad man kanske forestéllde sig fér 15-20 ar
sedan. Det har kan s3gas vara det nya normallaget och synen att till exempel tillgangskop ar att
betrakta som ‘okonventionella’ eller ’/kompletterande’ behéver nog omprovas. Riksbanken har
alltsa flera verktyg att tillga, och vilket verktyg som ar mest lampligt att anvanda beror pa laget.
Framover kommer Riksbankens balansrakning av allt att doma forst vaxa for att sedan, enligt
utkastet till penningpolitisk rapport och min egen bedémning, ligga kvar pa en hégre niva under
manga ar. Vad galler reporantan, som vi behaller pa laga noll procent, finns det fortfarande ett
visst utrymme for sdnkningar om omstandigheterna ar sddana att en rantesankning ar
meningsfull och andamalsenlig. Jag tror att utrymmet for sédnkningar inte ar stort och man kan
inte vanta sig att rantan isolerat kommer att racka for att uppna inflationsmalet. Pa
balansrakningssidan finns samtidigt utrymme fér mer atgarder, vilket framgar om man till
exempel jamfor Riksbankens balansomslutning med andra centralbanker. Matt i procent av BNP

har till exempel Federal Reserve, ECB och Bank of Japan vésentligt storre balansrakningar.

Samtidigt ar det viktigt att kraften hos den samlade ekonomiska politiken utnyttjas for att
hantera denna historiska kris. Penningpolitik och finanspolitik paverkar bada efterfrageldaget, men
verkar via olika kanaler. Penningpolitik nar ut till hushall och féretag framst via lIan och
skuldsattning, vilket kan ha andra bekymmersamma konsekvenser. Den laga offentliga
skuldsattningen i Sverige innebar goda férutsattningar att med finanspolitik fortsatta att vidta

kraftfulla atgarder.

Sammanfattningsvis staller jag mig bakom utkastet till penningpolitisk rapport. Aven om vi nu vet
mer om de kortsiktiga effekterna av pandemin och att konturer av en stabilisering kan ses, ar det
for tidigt att blasa faran over. Darfor ar det viktigt att Riksbanken fortsatter att vidta atgarder
som haller rantor nere och stodjer kreditgivningen, atgarder som i sin tur bidrar till att vi pa sikt
uppfyller inflationsmalet. Mer konkret handlar det om utékade tillgangskop, mer generdsa villkor
i vara likviditetsfaciliteter och i vart féretagsutlaningsprogram. Och vi bérjar dven képa
foretagsobligationer i september. Alla dessa atgarder beskrivs mer utforligt i utkastet till
penningpolitisk rapport. De torde ocksa ganska direkt bidra till att halla nere rantenivan inom
olika delar av den finansiella sektorn. Jag staller mig ocksa bakom forslaget att lamna reporantan
oférandrad pa noll procent och menar att vara andra verktyg i nuvarande lage ar mer

verkningsfulla. Tillsammans innebar dessa atgarder en penningpolitik fullt inriktad pa att férsoka
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mildra de negativa effekterna av coronapandemin pa svensk ekonomi, samtidigt som atgarderna

ar i samklang med vart inflationsmal.
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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 8 juli 2020,

e att faststalla den penningpolitiska rapporten enligt férslaget, protokollsbilaga A, men

med den smarre redaktionella andring som foreslagits av forste vice riksbankchef

Cecilia Skingsley,

e om utdkat program for Riksbankens kdp av obligationer i penningpolitiskt syfte enligt

protokollsbilaga B,

e om ytterligare atgarder for att framija likviditetsforsorjningen i ekonomin enligt

protokollsbilaga C,

e att dndra villkoren for foretagsupplaning via penningpolitiska motparter enligt

protokollsbilaga D,

e att offentliggdra det penningpolitiska beslutet och den penningpolitiska rapporten med

motivering i ett pressmeddelande onsdagen den 1 juli 2020 kl. 9:30,
e  att publicera protokollet fran dagens sammantrade fredagen den 10 juli 2020 kl. 9:30.
Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet

Sofia Kahre

Justeras:
Stefan Ingves Cecilia Skingsley Anna Breman
Martin Flodén Per Jansson Henry Ohlsson

24 [24]



SVERIGES RIKSBANK
103 37 Stockholm
(Brunkebergstorg 11)

Tel 08 -787 00 00
Fax 08-210531
SVERIGES registratorn@riksbank.se
RIKSBANK .

www.riksbank.se




	§3a. Den ekonomiska utvecklingen
	§3b. Det ekonomiska läget och penningpolitiken
	§4. Penningpolitiskt beslut

