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Forord

Finansutskottet bjod den 16 mars 2021 in till en 6ppen utfragning i riksdagen
om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves och vice
riksbankschef Per Jansson. I det f6ljande redovisas en utskrift av de uppteck-
ningar som gjordes vid utfragningen och de bilder som visades av foredrags-
hallarna under deras presentationer.
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Program

10.00

Finansutskottets ordférande Asa Westlund halsar vilkommen

10.05-10.20

Inledande presentationer

Stefan Ingves, riksbankschef (ca 10.05-10.15)
Per Jansson, vice riksbankschef (ca 10.15-10.20)

10.20

Fragor fran och diskussion med ledamoéterna

Ca 11.55

Finansutskottets vice ordférande Elisabeth Svantesson avslutar utfragningen



Uppteckning fran den 6ppna utfragningen

Ordféranden: D& 6ppnar vi finansutskottets sammantriade och 6ppna utfrag-
ning om den aktuella penningpolitiken. Vi hilsar deltagare, i salen och digitalt,
och eventuella tittare vdlkomna.

Jag ska borja med en formaliapunkt, ndmligen att godta att vissa deltar pa
distans. De ledaméter som finns i salen far godkénna detta. Det har de nu gjort.

Dérmed kan vi inleda var ppna utfrdgning om den aktuella penningpoliti-
ken. Vi har tva géster — det &r riksbankschef Stefan Ingves och vice riksbanks-
chef Per Jansson. Den som inleder &r forstds Stefan Ingves.

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack for att jag d4n en gang far mojlighet att berdtta
om svensk penningpolitik i riksdagen, den hér gangen tillsammans med min
kollega Per Jansson!

Dagens genomgéng &r lite speciell pd det sittet att for ungefér ett ar sedan
var jag ocksé i finansutskottet, den gangen tillsammans med Anna Breman.
Men da var vi i Skandiasalen och satt ganska tétt darfor att det &r sé det brukar
vara.

Det var ocksa sd att veckan innan hade bade Anna och jag och vi som jobbar
med de hér fragorna dragit slutsatsen att varlden holl pa att bli helt annorlunda
dn vi trodde, sé hela den redogorelse vi kom att gora i finansutskottet da, for
ett ar sedan, gjordes om under en vecka och blev annorlunda jamfort med vad
vi trodde en manad tidigare. I det avseendet &r det lite speciellt att dterigen
prata i finansutskottet ett ar senare.

Négot att ga igenom é&r hur det blev under det gadngna éret och vart vi har
tagit oss sa har langt. Lat mig sammanfatta vad som har hént.

Realekonomin har varit mer motstdndskraftig &n vi radknade med dé. Det dr
naturligtvis en positiv 6verraskning. Samtidigt har vi sett en period med sti-
gande inflation och stigande inflationsforviantningar men ocksa ett fortsatt lagt
inflationstryck.

For att astadkomma detta har penningpolitiken varit fortsatt expansiv. Jag
kommer naturligtvis att ga igenom det langre fram. Vi tycker ocksa att vi ser
ett mycket gott genomslag av penningpolitiken och alla de olika penningpoli-
tiska atgirder som vi har vidtagit.

Sammanfattningen av det hela 4r vil egentligen att det har fungerat som vi
onskade. Det gick det naturligtvis inte att veta nér jag resonerade om penning-
politiken i mars for ett ar sedan.

Samtidigt dr det sé att stabiliseringspolitiken i vid mening, ldngt utanfor
penningpolitiken som sadan, har forhindrat alltfor stora spridningseffekter i
ekonomisk mening nir det géller pandemin. Vi ser en begrinsad nedgang i
investeringarna. Hushallens kapitalinkomster har fallit darfor att utdelningarna
har varit 1dga, men samtidigt har den disponibla inkomsten stigit under den hér
perioden.
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UPPTECKNING FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

For att borja med den stora utvecklingen globalt och relatera den lite grann
till Sverige har & ena sidan den andra eller tredje vagen — eller hur vi nu méter
vAgorna — av smittspridningen tyvirr satt sina spar. A andra sidan pagar en
aterhdmtning dnda, under alla omstdndigheter.

Nya restriktioner paverkar den ekonomiska utvecklingen. Diskussionen om
vaccin och vaccinering och hur lang tid det tar &r naturligtvis 4 ena sidan val-
digt positiv, men & andra sidan far vi se hur lang tid det tar att hantera de hér
fragestdllningarna.

Om man tittar pd grafen till vanster pa denna bild ser man en ljusbla kurva
och en morkbla kurva. Det dr Sverige och USA. Sedan ser man en réd kurva
lite ldngre ned. Det dr vara prognoser, och dér ser vi att Sverige och USA
kommer att véixa snabbare dn euroomradet. Det &r naturligtvis bra for Sverige,
men samtidigt kan det vara ett bekymmer ldngre fram. Alla 6nskar sig nog
ocksa en snabb aterhdmtning i euroomradet.

Om man tittar pa grafen till hger pa bilden ser man att varldshandeln och
den globala industriproduktionen har himtat sig véldigt vél och i dag ér till-
baka ungefidr pa tidigare nivaer.

Ett skal till detta ar att det gar bra i Asien. Sedan &r det sé att virldshandeln
har himtat sig snabbare — den globala industriproduktionen faktiskt mycket
snabbare — @n vad som giller for tjénster. Det betyder att vi ser en tydlig tu-
delning i ekonomin pa manga olika hall i viarlden — ocksa i Sverige, for hir har
vi ungefdr samma ldge eller ett liknande 14ge som p& manga andra hall.

Pé den hér bilden ser vi det véldigt tydligt. Det hér dr ett sétt att illustrera
den tudelning som jag pratar om.

Till vénster ser vi produktionen inom olika branscher. Industri, tjdnster och
handel ser ungefar likadana ut jamfort med tidigare, bortsett fran att efterfra-
gan pa kldder och skor blev ganska lag mot slutet av aret — inte s markligt
eftersom manga har sparat sina pengar i stéllet.

Tittar man ddremot pa hotell och restaurang ser man fortfarande en ganska
stor skillnad jamfort med tidigare. Det 4r ju uppenbart, givet de restriktioner
som finns, att det har blivit pa det séttet och att det &r pa det séttet.

Samtidigt ar det sé att arbetslosheten steg, och steg ganska kraftigt, i borjan.
Arbetslosheten i dagsliget dr pa vig ned igen. Det ser man pa graferna till
hoger pa bilden. Men arbetslosheten dr fortfarande hdg, dven om den faller,
och den dr mycket ojdmnt fordelad. Det har jag forsokt illustrera pa hoger sida
av bilden genom att ta med ungdomar. Dér ar arbetslosheten omkring 24 pro-
cent. Bland utrikes fodda har vi en arbetsloshet pa 18 procent, och bland yr-
kesverksamma fodda i Sverige ligger arbetslosheten pa ungefar 3 procent. Det
rader alltsa stora skillnader pa svensk arbetsmarknad.

Under en sadan hér besvirlig period kan man vénta sig att inflationen faller,
vilket den ocksa gjorde. Det som spelade stor roll under fjolaret var ocksa det
faktum att energipriserna var ldga — elpriset till foljd av en mild vinter men
ocksa laga oljepriser. Samtidigt finns det stora svarigheter att méta inflationen
under rddande omstandigheter, nér efterfrdgan pa vissa varor mer eller mindre
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forsvinner. Det mest typiska exemplet dr utrikesresor eftersom utrikesresor ar
svara att genomfora i dagslaget och har varierat mycket i pris tidigare.

Det hér innebér att vi under en period far rikna med att inflationen varierar
ganska mycket. Men efter ett tag, nir den allmdnna ekonomiska aterhdmt-
ningen tar sig pé olika hall i vérlden och i den svenska ekonomin, rdknar vi
med att inflationen blir mer stabil igen.

De nédrmaste aren har vi, om vi har rétt i vir prognos, en inflationstakt som
kommer att ligga ndgonstans mellan 1 och 2 procent och sa sakteliga tar sig
upp mot 2 procent. Men for att komma till 2 procent kravs det ett ordentligt
stod frén den allménna ekonomiska politiken. D4 menar jag penningpolitiken
med laga réntor och en lang rad andra dtgérder men ocksd en expansiv finans-
politik.

Om man sa tittar pa penningpolitiken som den har kommit att utformas un-
der det senaste aret ser man att penningpolitiken ger stdd at aterhdmtningen
och inflationen.

Pa hoger sida pa denna bild ser man var beddmning av rdntan. Vi rdknar
med att rintan kommer att vara noll de ndrmaste aren. Samtidigt &r det sa —
och jag aterkommer strax till det — att nér rdntorna globalt sett ar laga, ja, da
dndras penningpolitikens sammanséttning.

Pé viénster sida pa bilden visar jag vara kop av virdepapper. Man kan sidga
att de senaste kvartalen har vi, om jag avrundar en del, kopt virdepapper for
ungefédr 100 miljarder per kvartal. Andra halvéret i &r rdknar vi med att kdpa
for ungefér 70 miljarder per kvartal. Var bedomning ar att vi under loppet av
aret kommer att ha kopt for hela de 700 miljarder av kop som vi har pratat om
tidigare. Det hér ser till att rantorna halls laga och att det finns ett gott utbud
av krediter i svensk ekonomi. Samtidigt &r det sé att likviditeten, tillgangen pé
pengar, i svensk ekonomi kommer att vara véldigt god.

Om man tittar pd penningpolitiken som den har kommit att bedrivas pa
manga olika héll i vérlden ser man pa vénster sida av den hér bilden att de
globala réntorna har fallit under lang tid. Man kan faktiskt ga tillbaka till 90-
talet och se samma trend. Hér har vi USA, Tyskland och Sverige som exempel
pa detta. Réntorna dr noll, ndra noll, lite 6ver eller lite under.

Det hér har lett till att centralbankerna har lanat ut pengar till nollrénta eller
néra nollrinta eller kopt vardepapper pé en lang rad olika sitt under senare Ar.
Det ser vi pa hoger sida pé bilden. ECB ligger ganska hogt dver Riksbanken,
som ligger pa 27-28 procent av bruttonationalprodukten, och den amerikanska
centralbanken ligger ndgonstans dér emellan.

Nu tog jag inte med den japanska centralbanken p4 bilden, for d4 hade jag
behovt byta skala. Den ligger vildigt mycket hogre dn de andra centralban-
kerna. Ett skil ar det 1aga rinteldget i de hér vardepapperskdpen. Ett annat skl
ar att finansmarknaderna ser annorlunda ut i dag dn péa 90-talet eller 80-talet,
och det &r ett motiv i sig att agera pa manga olika marknader nér vi hanterar
penningpolitiken under radande omsténdigheter.

Om man sa tittar pa den svenska ekonomiska utvecklingen och beskriver
den i termer av niva pa bruttonationalprodukten ser man nedtill pa denna bild
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att var bedomning nu senast, i februari, var att det 4 ena sidan gar béttre dn vi
trodde i november men att novemberprognosen & andra sidan inkluderar den
andra végen i februari och de nedstdngningar som kom i december och kring
arsskiftet. Samtidigt, och det ar egentligen det som &r det centrala i detta, rak-
nar vi 4ndd med att aterhdmtningen i bnp-termer kommer att ske pa ett sadant
sdtt att vi dr tillbaka pa ungefdar samma tillvéixtbana som vi trodde att vi skulle
ha nir vi funderade kring svensk tillvéxt for drygt ett ar sedan.

I det avseendet kan man séga att det hér dr en ganska anmérkningsvérd
ekonomisk utveckling. A ena sidan ir det sjilvfallet en stor ekonomisk kost-
nad for samhéllsekonomin att ha den hir nedgangen under 2021 och en del av
2022. A andra sidan gar det, om vi har ritt i var prognos, att komma tillbaka
till den tillvixtbana som vi forestéllde oss tidigare.

Lat mig med nésta bild illustrera varfor det hér &r annorlunda jamfort med
hur det har varit tidigare.

De gra omréadena visar till vanster 90-talskrisen, som var en mangfasetterad
kris i svensk ekonomi. Det var méanga olika kriser som sammanfoll. I mitten
ser vi den stora globala finanskrisen i borjan av 2000-talet, och till hoger ser
vi dagsldget. Den gula grafen visar en uppskattning av vad svensk bnp skulle
ha varit om 90-talskrisen inte intrdffat. Den roda grafen visar den globala fi-
nanskrisen, och den bl visar dagsliget.

Den stora skillnaden hér &r att om man tittar pa de tva finanskriserna ser
man att svensk ekonomi aldrig kommer tillbaka till den gamla tillvéxtbanan.
Det innebér att en stor finanskris forblir en evig kostnad for folkhushéllet. Men
som det ser ut just nu och om vi har rétt i vara prognoser forefaller det vara s
att vi 2022 ar tillbaka till ungefar dar vi var 2019 och 2020, och i det avseendet
ser det i dagsldget bittre ut.

Detta som sagt om vi har rétt i vara prognoser, vilket vi hoppas. Det aterstar
att se om vi har rétt i vara beddomningar. Men véra beddmningar av vad som
sker i Sverige och vad som sker i en rad andra ldnder &r inte s dér forskrackligt
annorlunda, sd i dag finns det i alla fall hyggligt goda skil att tro att det &r dér
vi ska hamna.

Lat mig sedan nagot illustrera vad som sker nér det giller finanspolitiken
och varfor finanspolitiken 1 dagsldget dr vildigt viktig p4 ménga olika hall i
vérlden. Det &r svart att illustrera det hér pé ett detaljerat och helt och hallet
korrekt sdtt eftersom finanspolitiken dr spridd 6ver manga ar och det inte ar
helt 1att att i detalj ga igenom alla de olika finanspolitiska atgérder som man
vidtar pa olika hall.

Staplarna pa den hér bilden ska man se ndrmast som en illustration. Om
man vill ta sig igenom det hér i detalj kan man nog gora det, men det finns en
hel del — hur ska jag uttrycka det? — méan nér det géller att méta det hér. Det
ger dnda nagon sorts fingervisning om hur det ser ut.

Tidningarna 4r i dagsldget fyllda med diskussioner om finanspolitiken i
USA. Mitt pa det hér sittet, illustrerad pa det hér séttet, dr finanspolitiken 1
USA i dag oerhort expansiv. Skulle man l4dgga till tidigare finanspolitiska pro-
gram och kanske framtida program for att hantera investeringar i infrastruktur,
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ja, dd kommer stapeln for USA att vara mycket hogre dn den som vi ser pa den
hér bilden.

Stapeln i mitten pa bilden visar euroomradet. Den ljusbld delen fangar
framfor allt det att i Europa har vi mycket storre automatiska stabilisatorer i
form av arbetsloshetserséttning och liknande. Tittar man pa euroomradet ser
man ocksa en mycket expansiv finanspolitik, dock inte i samma omfattning
som i den amerikanska ekonomin.

Stapeln till hdger visar Sverige. Vi har en finanspolitik som, exklusive de
automatiska stabilisatorerna, &r ungefér 3 procent av bnp.

Det hér innebér att ett sdtt att beskriva och fundera kring detta &r att sdga sé
hér: Om négot stort negativt intrdffar i omvérlden paverkar det Sverige i
mycket hog utstrackning. Men om nagot stort negativt har intréffat i omvérl-
den och man for en expansiv finanspolitik i storre eller till och med mycket
storre omfattning &n i Sverige kommer vi, givet den svenska ekonomins sétt
att fungera och dess ppenhet, att ha stor nytta av det som sker i omvérlden.

For att sdga nagra ord om penningpolitiken i dagsldget &r det sd att pen-
ningpolitiken behdver fortsdttningsvis vara expansiv. Utan de atgérder som vi
har vidtagit hade krisen blivit varre for bade hushall och foretag. De dtgérder
vi vidtar stottar aterhdmtningen i ekonomin och drar ocksé uppenbart at rétt
hall nér det giller inflationen. Penningpolitiken bidrar ocksa till att arbetslos-
heten &r ldgre &n den annars hade varit.

Samtidigt bidrar det ldga rinteldget till stigande tillgdngspriser och 6kad
privat och offentlig skuldsdttning. Det dr nagot som kommer att krdva upp-
mérksamhet, och de obalanser som kan uppkomma som en konsekvens av det
behover adresseras langre fram. Inte minst behdvs det sannolikt riktade atgér-
der inom manga olika politikomraden for att skdta de fragorna.

Nir man sammanfattar det hir och ser vad som hént nér det géller penning-
politiken ser man att det var viktigt att fran Riksbankens sida vidta breda at-
gérder och vidta en léng rad atgirder ungefar samtidigt, inte minst under loppet
av varen och den tidiga sommaren forra &ret, darfor att da gick det inte att veta
exakt vilken atgird som skulle fungera vil och pa vilket sétt.

Ett sétt att illustrera det hir med facit i hand é&r att titta pd den marknads-
stress som raddde pa olika hall. Om man tittar pé graferna till vénster pa denna
bild ser man att réntorna var pa viag upp valdigt kraftigt under kort tid. Det
kravde kraftfulla atgirder fran ménga centralbanker pa olika hall i vérlden,
inklusive Riksbanken. Om man tittar pa vad som hiande sedan ser man att i dag
ar rédntorna lagre dn de var da. I det avseendet har de olika atgirderna fungerat,
och de har fungerat val.

Samtidigt har det varit viktigt for oss att se till att utbudet av krediter i
svensk ekonomi dr gott. Det ser man till hdger pa bilden. Det har inte hint
sérskilt mycket nér det géller utldningstakten, varken till hushall eller till fore-
tag, utan utldningstakten har forblivit ganska stabil. Det var vildigt viktigt att
undvika en finanskris under den hér perioden. Det har varit nog att hantera en
pandemi, och vér strdvan var hela tiden att pandemin inte ocksa skulle skapa
en finanskris med méngériga bekymmer i den finansiella sektorn. S& hér 14ngt
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verkar det ha fungerat &ven om det tar ytterligare nagra ar innan allt ar aterstallt
i den globala ekonomin och i svensk ekonomi.
Med det tackar jag.

Ordféranden: Tack sa mycket, Stefan Ingves! Da gér vi vidare till nésta talare.

Per Jansson, Riksbanken: Jag avser att komplettera Stefan genom att géra en
fordjupning om inflationen och inflationsriskerna.

Nir det géller riskbilden for den framtida inflationen har en hel del hént
under de senaste manaderna. De senaste tio dren eller sa har vi haft anledning
att fokusera vildigt mycket pa nedétrisker for inflationen och en lag inflation.
Men nu har ocksa riskerna for en hog inflation borjat diskuteras pa allvar. De
storsta riskerna hér finns nog i den amerikanska ekonomin. Men vi ser tenden-
ser ocksa i svensk ekonomi, sd jag tycker nog att det hir ar ett tema som ar
lampligt att fokusera pé ocksa for oss.

I min diskussion ténker jag tydliggéra nagra av likheterna och olikheterna
som jag ser mellan den svenska och den amerikanska ekonomin pa den har
punkten.

Diskussionen om inflationsriskerna ar lite kranglig i nuldget, for trots att
det finns anledning att uppmérksamma uppatrisker lite mer an tidigare &r det
ocksa sa att det fortfarande finns nedétrisker for inflationen. Fragan vilka ris-
ker som ér storst for tillféllet ar darfor inte s enkel att besvara, men jag skulle
nog séga att vi dr néra ett lige dar riskerna for en hogre inflation &r ungefdr
lika stora som riskerna for en lagre inflation.

Uppatriskerna &r alltsd ungefér lika stora som nedéatriskerna i dagslaget.
Den stora skillnaden ligger egentligen inte i storleken pa uppat- och nedétris-
kerna visavi varandra utan snarare i riskbilden kopplad till penningpolitiken.
Den fragan vill jag komma in pa mot slutet. Det ger mig ocksa mdjlighet att
lite mer generellt forklara hur jag tdnker kring utformningen av svensk pen-
ningpolitik. Det ser jag som en viktig fraga att redogora for nér jag ar hér i
utskottet.

Lat mig med det gé in pé fragan om inflationen och riskerna pé ett lite mer
allmént plan.

Vi har ju vid flera tillfdllen under aret betonat att det just nu dr véldigt svért
att forutspd inflationen. Vi har haft en volatil resa for inflationen och har det
ocksa framfor oss, som Stefan betonade.

Vi fick ett exempel pa detta i gar, da vi fick ett nytt utfall for inflationen for
februari fran SCB. Inflationen skulle enligt vér prognos ligga ganska prick pé
maélet pd 2 procent, men utfallet blev det klart 1dgre 1 2 procent.

Trots det relativt 1dga utfallet som vi fick av SCB for februari ménads in-
flation menar vi att mycket talar for att inflationen under kommande ménader
kommer att ga upp en del. Men det &r viktigt att understryka att den beddmning
vi gor dr att det samtidigt kommer att bero pa en del tillfdlliga effekter som
driver upp inflationen i det korta perspektivet.
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Under vintern har priserna pa el och drivmedel gétt upp en hel del, som vi
sékert alla har noterat — det 4r ju bara att ldsa elrdkningen. Den effekten tror vi
kommer att hélla uppe KPIF-inflationen under en tid fram till efter sommaren,
dé inflationen kommer att falla tillbaka till foljd av en mindre press uppat fran
energipriserna pa inflationen.

Det finns ocksé en del berdkningstekniska faktorer som driver upp infla-
tionen tillfalligt pa kort sikt. Det handlar om viktsystemet i KPI, som SCB har
anpassat. Det finns ocksé en del baseffekter fran de laga inflationsutfallen un-
der motsvarande manader i fjol. Allt detta tror vi kommer att innebéra att in-
flationen i nértid gér upp en del — men som sagt tillfalligt.

Den mer trendmissiga delen av inflationen forblir ddremot maéttlig, tror vi.
Vi miter ju det hiar med ett antal olika métt, och medianen av de olika métten
pa den mer underliggande inflationen ligger for tillféllet kring 1,4 procent. Det
dr alltsé en liten bit under vart mal pa 2 procent. Det ger en fingervisning om
att det verkligen ror sig om tillfalliga effekter att raikna med i det korta per-
spektivet och att inflationen sedan, mot senare delen av aret, formodligen kom-
mer att falla tillbaka en del.

Var bedéomning ar alltsa att KPIF-inflationen kommer att sjunka efter som-
maren, dé de tillfédlliga effekterna forsvinner, och att den darefter kommer att
drivas upp langsamt i takt med att den ekonomiska aterhdmtningen fortskrider,
stodd av bade penning- och finanspolitiken. I vart huvudscenario stiger inflat-
ionen relativt ldngsamt upp mot malet pa 2 procent i takt med en starkare ef-
terfrdgan, hogre 16nedkningar och dven en stigande inflation i omvérlden.

Vad talar da for att det hér skulle kunna gé snabbare 4n vi tror i var huvud-
prognos, alltsa en hogre inflation under kommande ar? Jag pépekade inled-
ningsvis att det hir dr ndgot som manga nu &r inne p4, i alla fall i den ameri-
kanska ekonomin.

En omsténdighet ar ju att sé linge pandemin har pagétt har man pratat en
hel del om mgjliga negativa effekter pad ekonomins utbudssida som krisen kan
fora med sig. Ett exempel som det har talats om dr att konkurrensen kan minska
om i grunden livskraftiga foretag méste ldgga ned. Ett annat exempel é&r att
produktiviteten kan sjunka om produktionsprocesser som 4r internationellt in-
tegrerade bryts. Ett tredje exempel é&r att véirldshandeln kan minska pé grund
av Okad protektionism.

Det hir &r saklart i grunden inga positiva fordndringar, utan forandringar
som ockséd skulle innebédra att produktion och sysselsittning ddmpas. Men
samtidigt skulle det, atminstone tillfélligt, kunna sétta en press uppat pa pri-
serna.

En annan tdnkbar faktor som har ndmnts och som kan vara inflationsdri-
vande dr den demografiska utvecklingen. Argumentet dr att vi far en allt storre
andel éldre i befolkningen. Det ska ségas att det dock finns undantag globalt,
till exempel Afrika och Indien. Men for ménga ldnder kommer det att bli en
storre andel éldre, och det kommer att 6ka antalet pensiondrer och minska an-
talet personer i arbetsfor dlder. Det har kommer att driva upp 16ner och kon-
sumtion och dirmed ocksa inflationen.
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Charles Goodhart, en kénd brittisk ekonom, har tillsammans med Manoj
Pradhan skrivit en hel bok om detta som heter The Great Demographic Rever-
sal och som kom ut i fjol. Den fordjupar sig just i det hér temat. En sddan hér
demografisk fordndring kommer dessutom att innebéra att det stora globala
sparande som vi har haft under ett antal &r kommer att minska. Det kan inne-
béra att vi i stillet far en nedatpress pa realrdnteldget jamfort med vad vi har
haft historiskt. Det blir alltsd den omvianda mekanismen mot vad vi har sett
under tidigare &r; ndr realrdntan har pressats ned av demografiska forandringar
kan man nu tinka sig att den i stéllet pressas upp. Det innebér vid oférandrad
penningpolitik att det skapar en del inflationsimpulser uppat.

Ytterligare en faktor som kan vara inflationsdrivande ar kopplad till hall-
barheten i de offentliga finanserna. Manga lander hade pressade statsfinanser
redan fore pandemin. Som Stefan var inne pé blev det sedan under pandemin
nddvindigt med ett omfattande finanspolitiskt stdd pa manga hall. Det var ab-
solut nddvéandigt for att hindra att nedgangen skulle bli dnnu vérre. Men det
sétter samtidigt ocksé press pa budgetunderskotten och driver upp statsskul-
derna. Ju hogre skuld man fér och ju snabbare den stiger, desto storre ar risken
att man borjar bli misstinksam kring mdjligheterna att parera de hér under-
skotten i framtiden med skattehdjningar. Det kan da etableras forvéntningar
om att inflationen behdver hjélpa till for att rétta till underskottsldget. Hur oro-
lig man behdver vara for detta &r lite oklart, men en del ekonomer har i varje
fall pekat ocksé pa den hér risken nér det géller att hantera den reala skuldbor-
dan.

Den sista faktor jag vill nimna — och som kanske &r den faktor som disku-
teras mest just nu — dr att aterhdmtningen padriven av en mycket expansiv
ekonomisk politik blir s snabb att vi far en dverhettning med kraftigt stigande
inflation som f6ljd. I sammanhanget kan det vara vért att pdpeka att om om-
slaget i efterfragan blir véldigt stort, vilket det ser ut att bli i till exempel ame-
rikansk ekonomi dédr man pratar om att tillvixten 2021 kan ga uppemot 7-8
procent, till och med, kan det vara sa att detta trots att nivan pa efterfragan
fortfarande &r relativt svag kan fa inflationsdrivande effekter. Det dr det hér
som ekonomerna ibland kallar for speed limit-effekter pd inflationen.

Nu har jag gatt igenom lite pa ett generellt plan vilka tinkbara uppatrisker
som kan finnas for inflation i teorin. D4 &r fragan hur det ser ut i data. Kan vi
se nagot av de hir effekterna i data? Om man ska tro pd marknaden fortjdnar
de hér riskerna att tas pa allvar i verkligheten, som den bild ni ser hér visar.
Hir delas det upp for USA och Sverige nér det géller rintan pé en tioérig no-
minell statsobligation, den morkbla linjen i bilderna, i en del som é&r en real-
rantekomponent, den réda linjen, och en komponent som speglar forvantad
inflation, den ljusblé linjen. Uppdelningen utnyttjar definitionen av en real-
rdnta, s& om man summerar den roda och den ljusbla linjen far man alltid den
morkbla linjen.

Vi kan se till en borjan att de nominella réntorna i de bagge ldnderna har
sjunkit trendméssigt i ett l4ngre tidsperspektiv. Det har, som jag just var inne
pa, drivits av motsvarande trendmaéssiga nedgang i realrdntor virlden over.
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Den hir utvecklingen har Riksbanken talat en hel del om under de senaste aren,
sé jag tankte inte ga in pa den vidare hér. Jag vill i stéllet fokusera pé utveck-
lingen under den allra senaste tiden.

Bilderna tiacker en lite ldngre tidsperiod, men om ni tittar mot slutet for bade
Sverige och USA kan ni se att den ljusbla linjen, alltsd den forvéntade infla-
tionen, letar sig upp — framfor allt i USA men &ven i viss man i Sverige. Om
ni tittar pa det amerikanska fallet kan ni ocksa se att dven i den roda linjen sker
det en liten forédndring upp, som ér liten men &nda tydlig. Det speglar en upp-
gang av den tioariga reala rantan ocksé i USA. Négot sddant kan vi inte se i
det svenska fallet, utan dir ligger den roda realrdntekomponenten fortsatt platt.

Det ér ingen dramatik i den hér utvecklingen, inte ens for USA, men det
forklarar &nda varfor uppatriskerna for inflationen har hamnat mer i fokus un-
der de senaste manaderna. Det giller framfor allt USA, eftersom uppgéngen
ar lite mer markant dér &n i Sverige.

Jag sa inledningsvis att jag lite grann skulle tydliggora likheterna och olik-
heterna pa den hér punkten mellan den amerikanska och den svenska ekono-
min. Riskerna som beror pé att de globala produktionsprocesserna stors och
att konkurrensen minskar ar sannolikt rétt likartade i de tvd linderna. De
kanske till och med ér lite storre i Sverige pa grund av véar 6ppenhet och stora
exportandel. Men den stora skillnaden ligger nog pé efterfrdgesidan nér det
giller de hdr landerna. Som Stefan visade i en bild tidigare 4r den finanspoli-
tiska ldttnaden 1 USA mycket storre &n i Sverige. Den ger inte bara en momen-
tant storre efterfragestimulans utan skapar ocksa, som jag var inne pa, en de-
batt kring hallbarheten i de amerikanska statsfinanserna framover.

Hur orolig behdver man da vara for det hdr? Det &r svart att sdga, men man
kan i alla fall konstatera att ndgon sddan hér diskussion inte alls finns i Sverige.
I Sverige dr det tviartom sa att det relativa laget for de offentliga finanserna ar
battre nu dn fore pandemin. En sddan hallbarhetsdiskussion finns alltsd inte
alls 1 Sverige, men delar av detta finns dnda i den amerikanska diskussionen.

Sammanfattningsvis kan man séga att skillnaderna nog mest ligger pa eko-
nomiernas efterfrdgesida, och det &r sannolikt den hér skillnaden som é&r en
viktig forklaring till att inflationsforvéntningarna stiger lite mer i USA &n i
Sverige.

L&t mig med detta ga dver till hur riskbilden kopplar till penningpolitiken.
Som jag sa inledningsvis raknar vi i vart huvudscenario med att vi i nértid far
en tillfallig uppgéang i inflationen, som framat sommaren klingar av. Dérefter
ar prognosen att inflationen stiger gradvis igen mot 2 procent i takt med att
ekonomin aterhdmtar sig. Som jag var inne pa finns det risker for en snabbare
inflationsuppgéng, men jamforelsevis dr de lite mindre i Sverige dn de ar i
USA.

Samtidigt finns det, som jag ocksé var inne pa — det hér &r lite krangligt —
neditrisker som man inte fir glomma. Det &r fortfarande en risk for att det kan
uppsta bakslag i samband med smittspridning. Vi verkar nu, som Stefan ocksé
betonar, 1 stort sett vara inne i en tredje vdg. Somliga kanske skulle kalla den
for ett faktum, och andra séger att vi dr bra néra en tredje vdg. Men den ytter-
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ligare smittspridningen préglar helt klart fortsatt den ekonomiska utveck-
lingen.

Bortréknat tillfélliga effekter ar inflationen dessutom fortfarande klart un-
der 2 procent, och utsikterna fortsétter att vara mycket osékra, vl illustrerat
av det svaga utfall vi fick av SCB i gér.

Nir jag da véger uppat- och nedétriskerna bedomer jag det som att vi nu dr
néra ett ldge dér risken for en hogre inflation dr ungefdr lika stor som risken
for en ldgre inflation. Men det betyder inte, som jag ser det, att risken for en
mindre expansiv penningpolitik ar lika stor som risken for en mer expansiv
penningpolitik. Man kan séga att den symmetri som borjar etableras i riskbil-
den for inflationen, som jag ser det, inte finns pd samma sétt i penningpoliti-
ken.

Lat mig kort avrunda med varfor jag ser det sa. Nér det géller uppatriskerna
har jag tidigare varit tydlig med att det knappast skulle finnas ett behov av att
gora penningpolitiken mindre expansiv om inflationen skulle skjuta dver in-
flationsmalet under en period. Det skulle kanske till och med vara positivt efter
en period med en mycket l1ag inflation, under mélet, ifall det hir skulle leda till
att osdkerheten kring inflationsmalet, huruvida vi hamnar 6ver eller under,
skulle bli lite mer jamn och symmetrisk. Det ar rimligt att tro att det blir s& om
vi skulle fé ett ldge dér inflationen skjuter over malet under en tid.

Som jag ser det skulle det nog kridvas en inflation som skjuter Gver mélet
bade kraftigt och ganska lange innan jag skulle tycka att det vore motiverat att
reagera pa det hér penningpolitiskt. Jag har tidigare pratat om en inflation runt
3 procent under minst ett ar eller sa innan jag skulle se ett behov av att agera
pa en sadan hogre inflation Gver malet.

Om inflationen ddremot skulle 6verraska pa nedsidan menar jag att det &r
mer sannolikt att det blir aktuellt att &ndra pa penningpolitiken, och i det fallet
da naturligtvis att gora penningpolitiken mer expansiv. Fér min del &r den av-
gorande omstdndigheten hdr om det uppstar ett mer allvarligt fortroendepro-
blem for inflationsmalet. Att fa tillfélliga variationer i inflationen gor inte s
mycket, bara ménniskor fortsitter att tro att inflationsmalet sd sméningom
kommer att uppnas. Om vi skulle f& fortroendeproblem tror jag inte heller att
det skulle ricka att bara gora ytterligare tillgangskop, utan da tror jag nog att
vi ocksé maste anvénda repordntevapnet.

Jag har ocksa sagt att jag inte tror att spelrummet nér det géller repordntan
ar jattestort, utan det jag ser framfor mig ar att vi skulle kunna ligga i nérheten
av de minus 0,5 procent vi tidigare har haft, méjligen lite lagre &n sa. Men det
dr inte 14ge att sdnka rintorna till det som amerikanerna kallar for deeply ne-
gative rates, alltsa en repordnta pa kanske runt minus 3 procent eller &nnu
lagre. Ett sddant experiment tror jag inte skulle vara bra for svensk ekonomi.

Ordféranden: Tack s mycket, vice riksbankschef Per Jansson! Vi ska nu ha
en utfragning, och jag har formanen att fa inleda den fran finansutskottets sida.
Jag heter Asa Westlund och #r ordfdrande for utskottet.
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Jag har tva fragor, som jag ska forsoka hélla ganska korta sa att alla far
mojlighet att stélla sina fragor. Den forsta handlar om négonting som jag fick
fundera en hel del pa, ndmligen scenariot att vi ganska snabbt skulle kunna
komma tillbaka till den normala eller forvintade ekonomiska utvecklingen, sa
som riksbankschefen visade pé en av bilderna. Det &r ett vildigt hoppfullt sce-
nario.

Samtidigt har vi under pandemin sett nagra saker som jag tycker oroar. Vice
riksbankschefen var ocksa inne pa denna frdga nér han pratade om de negativa
effekterna p& ekonomins utbudssida. Det fanns risker som han sdg dér, namli-
gen den 0kande protektionismen och skadan i tilltron mellan lander. Vi sag i
inledningen av pandemin att man stoppade varufldden och édven fléden av
ménniskor. Vi ser det nu under vaccinationen; man haller pa vaccin och medi-
cinteknisk utrustning. Det har dndé forts en ganska omfattande diskussion om
att se dver sina varufloden fran industrins sida.

Finns det nagot scenario som ni rdknar pa dar det hér dr en mer permanent
forandring? Per Jansson kallade det for storningar. Det tolkar jag som néagot
som &r dvergdende och att vi sedan ar tillbaka igen. Finns det ndgon diskussion
hos er som riknar med att vi kanske far en annorlunda ekonomi? Nu tog jag
upp en aspekt, och det finns saklart fler som handlar om livsstilsfordndringar
som pa olika sitt skulle kunna paverka den ekonomiska utvecklingen fram-
over. Jag skulle gérna vilja hora nagra reflektioner runt detta — om det faktiskt
finns permanenta fordndringar i den reala ekonomin som gor att vi kommer att
fa en annan utveckling framover.

Jag ska ocksa sdga nagot kort om kronan. I normala fall brukar mindre va-
lutor, som den svenska kronan, tappa i virde nér det blir oro. Det har vi inte
sett nu, utan kronan har utvecklats forhallandevis ganska starkt under pande-
min. Jag tror att ni har forklarat det med att investerare har visat sig vara mer
riskvilliga dn tidigare. Men det &r inte riktigt en forklaring, tinker jag. Vad
ligger bakom det i s& fall? Har ni nagra resonemang runt detta, och vad kan vi
forvénta oss framover nér det géller just kronkursen?

Elisabeth Svantesson (M): Fru ordforande! Tack for dragningarna! Det har dr
verkligen en kris som ingen annan. Det sdger man vl egentligen i varje ny
kris — att vi aldrig har sett ndgot liknande forut.

Innan vi gick in 1 krisen pratade vi en hel del om att finanspolitiken under
nistkommande kris skulle behdva ta ett storre ansvar. Det har ocksé finanspo-
litiken verkligen gjort. Vi pratade ocksd om de verktyg som Riksbanken hade
kvar i verktygsladan for att hantera ndstkommande kris.

Jag tinker stdlla ndgra fragor just om detta. Om man gar tillbaka négra ar
med den negativa rintan kan man lugnt siga att det var ett slags experiment i
bemirkelsen att ni aldrig hade gjort detta tidigare. Nu har ni valt att ligga still
pa nollrdanta och inte valt den negativa réntan. Jag forstar att detta beror pa
flera saker. Men med tanke pé de erfarenheter som ni 4ndé har dragit av tiden
med negativa réntor — finns det erfarenheter som ni har tagit med er in i detta
som gor att ni nu ligger still pd nollan?
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Den andra fragan handlar om de otroligt stora tillgangskop som Riksbanken
har gjort. Det har ju varit verktygen i krisen. Bara sedan vi hade var utfragning
senast har ni gjort kop i1 oktober pa 200 miljarder. Min fundering kring det ar
naturligtvis: Utvérderar ni efter vdgen? Ni ger er ju in pa exempelvis foretags-
obligationer. Det &r en marknad som man kan fundera pa nar det géller hur det
péaverkar marknadens funktionssétt att ni r inne pa den.

Men min fraga ér egentligen kopplad till obligationskdp med inflation. Ser
ni ndgon koppling hdremellan? Med tanke pa de stora kop som ni nu har gjort
— hur paverkar inflationen er beddmning? Finns det ndgon evidens for hur den
gor det? For oss i Sverige dr det hir nytt medan man i andra lénder och i andra
centralbanker dnda har arbetat pa det hér séttet tidigare.

Fragorna géller alltsé negativ rdnta och erfarenheterna av den och kopp-
lingen mellan inflation och de stora kdpen.

Stefan Ingves, Riksbanken: Det var méanga stora fragor som vi har fatt hér!
Forst géller det fragestdllningen om nytt normalldge. Det ligger liksom i sa-
kens natur nar man goér prognoser att man for det mesta rdaknar med att det blir
som vanligt igen, for det dr sd véldigt svart att rdkna med nagonting annat.
Visst ar det sa att det som finns antaget hér dr att det blir som vanligt i den
meningen att vi lever i en vérld med fria kapitalrorelser och fri handel, sa langt
det nu gar givet att Sverige 4r medlem i EU.

Om lédget pé ett eller annat sitt inte skulle vara sddant utan bli nagot helt
annat, det vill sdga om man infor nadgon form av handelsrestriktioner som blir
varaktiga, dr det definitivt ett nytt ldge. Det dr svart att forestélla sig hur det
egentligen kommer att se ut.

Sverige dr en liten, 6ppen ekonomi. Export och import &r ungefér 50 pro-
cent av bruttonationalprodukten. Vart vélstand kommer frén att silja saker till
andra. Om det inte dr mojligt och man inte langre kan goéra det gar vi in i en
helt annan varld. Den vérlden dr sannolikt till skada pa lite sikt for alla, dven
om det &r s att ett och annat land eller en och annan bransch kan tycka sig se
en stor fordel genom att infora en lang rad olika handelsrestriktioner. Men
Sveriges vilstand kan aldrig vidmakthallas med hjélp av handelsrestriktioner.
I det avseendet ér det hér oerhort viktiga fragor for svensk ekonomi. Det géller
de allra flesta branscher nir det handlar om detta. Det hér dr inte ett normallége
som vi har antagit nér vi gor véra kalkyler, utan da utgér vi fran att det blir
ungefdr som det har varit tidigare.

Visst dr det s att den svenska kronan &r en liten valuta, och i déliga tider
brukar man ibland soka sig ifran, i varje fall ifran vissa, sma valutor. Men
samtidigt ser man om man tittar pa den allmdnna ekonomiska utvecklingen,
om vi nu har rétt i vara kalkyler, att det gar ganska bra for svensk ekonomi i
forhallande till manga andra ldnder — inte minst i forhallande till manga andra
lander i Europa. Mot den bakgrunden &r det rimligt att anta att kronan stérks
en del. Har har vi alltsé tva helt olika krafter; det finns vissa krafter som drar
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ifran kronan och andra krafter som drar emot den svenska kronan om man ser
till den allménna ekonomiska utvecklingen.

Detta innebdr att det dr svart att veta vad nettot av det blir. Men det &r inte
sd att kronan har varit i ndgot slags huvudfokus 6ver huvud taget nér det géller
Riksbankens penningpolitiska diskussion i dagsldget. Det har méhénda att
gora med att kronfluktuationerna inte har varit sé stora, och kronan har da for-
stiarkts en del pé senare tid. Dérfor 4r vi ganska ndjda med kronan och kronans
utveckling i dagslédget.

Jag gar nu dver till Elisabeth Svantessons fraga: Varfor inte negativ rénta?
Om vi gar tillbaka ett ar i tiden var den stora, stora frigan marknader som
slutar att fungera, ett mycket svarbedomt ekonomiskt lage och en stark ambi-
tion att se till att pandemin inte blir en finanskris ocksa. Mot den bakgrunden
var vart val att se till att vi agerar pd ménga marknader samtidigt. Det radde
dé genuin osdkerhet, och vi ville verkligen se till s& att kreditforsdrjningen
holls igang. Vi tyckte inte att alternativet var sérskilt tilltalande: att sénka rén-
tan till minus 2 eller minus 3, om vi tar Per Janssons exempel, och att inte gora
nagonting annat i 6vrigt dver huvud taget. Givet det rddande ldget var vér be-
domning att kreditforsorjningen 4r det centrala. Under de omsténdigheterna &r
inte huvudfragan i vad man réntan ar !4 procentenhet ldgre eller ndgonting
sadant.

Eftersom Sverige ar en liten, dppen ekonomi med en mycket liten valuta ar
detta ocksa ganska viktigt. Om vi skulle vilja en extrem minusrénta till skill-
nad fran vad alla andra gor vet vi egentligen inte vad som hénder i svensk
ekonomi och om det i ett riktigt daligt scenario leder till att man flyttar bort
ifrdn den svenska kronan och borjar anvidnda ndgon annan valuta i stillet i
svensk ekonomi. Om man gor det kommer inte svenska kronor tillbaka ver
natten.

Mot denna bakgrund tedde det sig naturligt att halla rdntan konstant ungefér
pa samma niva som i alla andra lander och samtidigt borja expandera var ba-
lansrékning.

Vi utvérderar s gott det gar hela tiden alla véra kop nér det géller bade att
lana ut och att képa. Vi kan notera att efterfragan pa vara olika laneprogram
ar lag eller ingen alls i dagsldget. Det dr ett slags kvitto pé att vi finns dér i
bakgrunden. Det innebér ocksd att rdntorna inte kommer att stiga, for om de
skulle borja stiga kommer man till Riksbanken och lénar i stéllet.

Niér det géller vilken vdg man ska ga handlar allting som vi som centralbank
gor alltid pa ett eller annat sdtt om var balansrékning. Ibland forestdller man
sig att penningpolitik dr att prata om rédntan, och sedan stiller allting in sig
dérefter. Men det finns vissa tillfallen nidr man faktiskt ocksa behdver lagga
pengar bakom orden, om jag uttrycker mig pa det séttet. Det dr det som vi har
gjort det senaste aret. Vi kan dndra rdntan, vi kan agera pa var tillgdngssida,
vilket vi ocksé har gjort i stor omfattning, och vi kan agera pd var skuldsida
genom att sétta rdntan och villkoren pa den inldning som vi fir. Oberoende av
vilket man gor &r det sa hir: Vilj tvd, sa f&r man den tredje mer eller mindre
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per automatik! Allt vi gor &r alltid, under alla omsténdigheter, en kombination
av de hér tre.

Under normala omsténdigheter racker det ganska ofta att inte gora sé vil-
digt mycket utan att dndra réntan lite grann. Men for ett ar sedan radde 1angt
ifrén normala omstidndigheter, och dé tedde det sig mycket, mycket rimligt att
fortsitta att kopa statsobligationer, vilket vi har gjort under lang tid, att borja
kopa kommunobligationer, vilket har fungerat vél, och att borja kopa bostads-
obligationer oaktat problemen pé bostadsmarknaden eftersom bostadsobliga-
tionsmarknaden i Sverige bara maste fungera. Den har blivit en av grundbul-
tarna i den svenska finansiella sektorn.

Sedan radde det stor oreda ndr det géller foretagsobligationsmarknaden,
och da var det angeldget att aterstélla ordningen pa denna marknad och se till
att rintorna hélls laga ocksé ddr eftersom en betydande del av foretagens upp-
laning i dag inte ar upplaning i bank utan kommer via foretagsobligationerna.

Sedan far vi 16pande utvérdera detta och se om det fungerar som vi har
tankt. Sa hédr 1angt dr vart intryck att det har gjort det eftersom réntorna hélls
laga i svensk ekonomi. Givet de besvarliga tiderna har vi haft en hygglig eko-
nomisk utveckling, och dé har vi gjort s& hér for att bidra pa var kant.

Per Jansson, Riksbanken: Lat mig da bara komplettera Stefan pa nigra punk-
ter. Det mesta tycker jag att han egentligen redan har sagt.

Men nir det giller frigan om permanenta effekter, som saklart 4r en jétte-
viktig fraga, vill jag till en borjan séga att man naturligtvis hoppas att de nega-
tiva utbudseffekterna inte blir sdrskilt kraftfulla. Det skulle pa nagot sitt, om
vi ser det vildigt sndvt, kunna hjélpa inflationen kortsiktigt, som jag var inne
pa. Men de negativa effekterna av sddana hir utbudsfoérdandringar dr mycket
vérre. Vi vill inte gé in i en vérld som blir mer sluten och priglas av mer pro-
tektionism och dér vi far mindre konkurrens. Det blir helt enkelt ingen bra
utveckling, sé vi far verkligen hoppas att detta inte blir av.

Det ar bara tiden som kan utvisa hur det blir pa den hir punkten. Om man
skannar dver debatten ser man att oron inte dr enorm, skulle jag vilja siga, for
att vi verkligen gar in i ett riktigt daligt scenario av det hér slaget. Det dr mitt
intryck.

Det finns négra andra sddana hér killor till permanenta effekter som jag
tycker att man kan uppméirksamma. Som Stefan var inne pé har vi en ganska
stor skillnad mellan olika sektorer. Industrisidan, till exempel, gar klart battre
an tjanstesektorn. I tjinstesektorn jobbar manga unga och manga utrikes fodda.
De har ofta tillfélliga kontrakt. D& dr en viktig fraga som paverkar huruvida
det blir permanenta effekter av detta eller inte hur den hér arbetskraften kan
slussas Over sé att man dels kan aterkomma till de gamla jobben, dels slussas
over till nya sektorer. Givet att de hér personernas stdllning pa arbetsmark-
naden kanske inte &r jéttestark kan det finnas vissa svarigheter med att fd dem
att {4 sysselséttning i andra sektorer. Det kan vara en kélla till persistens nér
det giller sysselséttning och arbetsloshet.
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Sedan har vi fragan om den bestksnédra delen, alltsa hotell och restaurang
och liknande, som har paverkats negativt. Man kan liksom inte gi pa restau-
rang odndligt manga ganger om dagen, sa dér &r det rimligt att en viss nivafor-
lust i termer av sddan konsumtion kommer att ske. Det ar kanske annorlunda
nér det géller varor dn nér det géller tjanstekonsumtionen. Det kan ocksé vara
en kélla till varaktiga effekter nér det géller nivan pa konsumtionen — man kan
helt enkelt inte konsumera i kapp nér det géller de resor och de restaurangbe-
s6k som har uteblivit.

Trots att var prognos, som Stefan visade, &r att vi tror att vi ska kunna gé
tillbaka till en bnp-niva inom ett antal ar som &r hyggligt nira den niva vi hade
fore krisen finns det osdkerhet hér, och det finns en del kdllor som kan gora att
det tar langre tid 4n vi kanske tror.

Niér det géller Elisabeth Svantessons fraga haller jag for det forsta med Ste-
fan om att ett skél till att tillgripa tillgdngskdp i det hér 14get var att vi hade en
del funktionalitetsproblem pé olika marknader. For att adressera dem direkt
var tillgdngskdpen i sig helt enkelt ett lampligt verktyg. Jag tror att Stefan
ocksa hade en bild som visade att det var kraftigt stigande ridntor pa premier
pé till exempel foretagsobligationer. D4 var det lampligt att adressera dem ge-
nom att gé in direkt pa de har marknaderna. Vi tycker ocksa att vi lyckades vil
med det, sé att de hér réintepremierna sedan foll tillbaka relativt fort.

Man kanske ska understryka dir ocksa att det inte bara var Riksbankens
insatser som spelade roll hér, utan vi fick hjélp av att alla centralbanker foljde
ungefdar samma agenda pa den hér punkten. Rantepremier globalt foll tillbaka
ratt fort. Det hér var i alla fall ett skél till att tillgdngskdpen var att foredra
framfor reporéntan.

Ett par skdl som var mer emot repordntan &r att nar vi har att gora med en
sddan hir pandemi sé att folk antingen dr sjuka och hemma eller rddda for att
bli sjuka kommer inte repordntan att nd ut pa samma sétt, till exempel nér det
géller konsumtionen.

Man kan forvisso konsumera digitalt. Men en del av denna konsumtion kré-
ver d4nda att man dr i affdrerna sé att siga, och den kommer inte att bli av. Da
hade vi anledning att tro att reporéntan inte skulle verka lika effektivt som
vanligt.

Sedan har vi frdgan om hur mycket sdnkningsutrymme vi har. Vi ligger
fortfarande pé en véldigt 1ag reporinta. Jag var tidigare inne pé att utrymmet
att sinka, om vi maste gora det, inte ar odndligt stort. Da giller det att anvinda
detta utrymme vid rétt tillfalle. P4 grund av bland annat den ineffektivitet som
jag var inne pa, att sdnka repordntan nir en pandemi péagar, har jag i alla fall
tyckt att det verkar vara rimligt att spara pa det krutet och forsdka anvénda det
ndr vi tror att det 4r mer verkningsfullt och nér vi har ett problem som vi méste
adressera. Dér betonar jag detta med fortroendeproblem nér det géller infla-
tionsmalet som det som jag tycker &r allra viktigast att titta pi.

Ordféranden: Tack for gedigna och intressanta svar.
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Dennis Dioukarev (SD): Jag tackar for era presentationer.

Jag tinkte lyfta blicken lite utanfor det svenska perspektivet. Manga sam-
héllen har varit i total lockdown. I takt med att vi nu ser ljuset i tunneln —
vaccinationerna tar fart, saker normaliseras och dé dven aterhdmtningen — talas
det om 6kade inflationsférvantningar pa sina hall i vdrlden, om &n av tempo-
réra orsaker dn si ldnge. Vi har sett en amerikansk langrédnta som har tagit
marknaden pé séingen, och dé inte nivderna i sig utan snarare dkningstakten
som forvanat manga.

Som vi sdg pa era bilder ligger de svenska langrintorna hittills pa bra
mycket ldgre nivaer dn den amerikanska tiodringen men énda pa hogre nivéer
an fore pandemin. Det borjar nu, atminstone i USA och i viss utstrickning hér,
pratas om nya instrument i form av yield curve control. Det &r ett instrument
som kanske inte dr aktuellt i dagsldget for svenskt vidkommande. Men hur ser
ni pa det alternativet och era forutséttningar for att implementera det pa ett
trovardigt och effektivt sétt om det skulle behovas?

Rickard Nordin (C): Jag ar lite nyfiken pa hur man resonerar med tanke pa att
vi ser att inflationen kan 6ka négot och réntorna dirmed ocksé kan gé upp lite
grann. Hur ser man péa den 6kning av bopriserna som har skett? Det okar ju
ocksd skuldsittningen i hushallen ytterligare. Aven om vi bara skulle ha en
okning av bordntorna fran lat oss séga 1 procentenhet till 2 procentenheter &r
det en fordubbling, vilket blir en ganska stor skillnad for hushallen. Det skulle
vara spdnnande att hora ndgra reflektioner om det.

Stefan Ingves, Riksbanken: Nar det giller den fOrsta fragan fran Dennis
Dioukarev om yield curve control har det inte varit en aktuell fraga for oss i
dagsliget. Vi ngjer oss med att kopa och kdpa brett nér vi kdper olika typer av
véardepapper, det vill sdga med en rad olika 16ptider. Sa hér langt tycker vi att
det har rickt nér det géller den penningpolitik som vi for.

I och for sig skulle man kunna ténka sig yield curve control. Men det &r inte
nagonting som har varit pa var agenda for ndrvarande. Jag har svért att se att
det skulle dyka upp i nértid om det nu &r sé att vi har rétt i var prognos hér, det
vill sdga att vi gar mot nadgon form av normalisering. Men, som sagt, olika
centralbanker arbetar i olika miljder och kommer till lite olika slutsatser nér
det giller den frigan.

Nar det géller Rickard Nordins frdga om stigande réntor vet vi sedan ldng
tid att huvuddelen av bolanetagarna har lanat till rorlig rénta. Det innebér att
det naturligtvis kommer en dag nér réntorna stiger. D4 slér det rakt in i plan-
boken. D4 vill det till att inte ménga hushall har 14nat alldeles for mycket. Av
det skilet har vi manga ganger i detta sammanhang och i andra sammanhang
sagt att det géller att vara forsiktig ndr det giller vad som nu sker. Mot den
bakgrunden &r det ocksé lampligt att forsoka hantera de strukturproblem som
ar vélkdnda pa svensk bostadsmarknad. Hanterar man dem kommer hushallen
samtidigt att 1ana mindre i framtiden. Inte minst mot den bakgrunden, om jag
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talar for egen del, tror jag att det dr dags att aterinfora amorteringskravet
ganska snart.

Per Jansson, Riksbanken: Nar det géller fraigan om yield curve control for att
motverka en uppgang i langre réntor — det &r en bra fraga att fundera pa. Det
ar trots det viktigt att betona, som jag var inne pa i min presentation, att for
svenskt vidkommande &r denna langranteuppgéng hittills sa att sdga bara bra
i ndgon mening. Det verkar vara sé att den framfor allt beror pa en uppgang i
inflationsforvéantningarna som har haft en tendens att vara for laga, drivet av
en aterhdmtning. Det &r saklart en positiv sak for oss.

Jag var ocksa inne pa att en sddan realrédnteuppgéng finns lite grann i USA.
Den ér liten dér ocksd, men den finns inte alls i Sverige. Pa det séttet tycker
jag dnda att det dr viktigt att komma in rétt 1 frdgan. Det dr inget akut lage i
Sverige pa det viset.

Skulle denna bild dndras med kraftigare uppgéangar i langréntor som beror
pa att realréntan driver upp detta, ja, da far man bdorja vara lite mer vaksam.
Man ska ju aldrig séga aldrig, har man fatt ldra sig i denna bransch, men for
mig personligen dr just yield curve control kanske inte det forsta som jag da
skulle fundera pé. Jag tror att man kan hamna i en sndrig situation om man
forbinder sig att sa att siga halla langre rintor pa en viss niva. Det kan nog bli
ganska tufft att klara av det. Jag forestéller mig dérfor att man innan man dver-
véger en sadan atgird funderar pa lite mjukare atgirder som forvisso ocksa
forhoppningsvis skulle ha effekter pd langre rédntor men som inte skulle ha
samma commitment vid att styra just langre réntor till en viss specifik niva.

Naér det giller Rickard Nordins fraga har jag inte mycket att lagga till, utan
jag menar ocksa att det ar valdigt viktigt att vi hanterar de strukturella bekym-
mer och obalanser som vi har pd bostadsmarknaden. Det dr de som ligger
bakom ritt mycket av skuldproblemet som vi har pa hushéllssidan nér det gél-
ler denna del. Vi kan bara hoppas pé, som studier dnda tyder pa, att man &r vél
rustad for en viss rdnteuppgéang.

Om vi jamfor perioden nu med 90-talet hade vi d& en foérhallandevis lag
skuldnivd men ganska hog rdnta. Nu 4r i stdllet rintan 14g men skulderna stora.
Men produkten av dessa tva saker som da blir rintekostnaderna ar pé inte allt-
for olika nivder ifall vi skulle komma upp till en reporénta som &r néra det vi
tror nu kan vara en normal niva.

Ulla Andersson (V): Tyvirr missade jag en del av Stefan Ingves inledning pa
grund av teknikstrul.

Jag tackar for foredragningarna och svaren pé fragorna s& hir langt. Jag
tackar ocksa Riksbanken for ett bra arbete. Jag har nagra fragor av lite olika
karaktr.

Forst tankte jag blicka lite framét. Vi gick ju in i denna kris med strukturella
problem inom finanssektorn i ménga ldander i EU och euroomradet. Vi har
ocksa bland annat genom kapitalmarknadsunionen fétt en andrahandsmarknad
for nodlidande 1&n. Man har ocksa littat upp nér det géller olika former av
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regleringar for att 6ka utléningen till framfor allt sma och medelstora foretag.
Det kan vara nodvindigt i denna kris. Samtidigt har vi med anledning av
centralbankers agerande ocksa en uppblést finansmarknad och aktiebors.

Det finns en oro for vad detta ska innebéra for den finansiella stabiliteten
framover. Jag skulle vilja hora lite grann om hur ni forbereder och hur ni ser
pé denna problematik — alla littnader som nu har gjorts, de pengar som har
pumpats ut och de kvarvarande problem som har funnits under lang tid samti-
digt som andrahandsmarknaden har 6ppnats upp pa ett mycket patagligt sétt
for nédlidande 1&n. Jag skulle vilja hora er resonera lite grann om vad ni ser
framfor er i fraga om eventuella olika atgérder. Det &r min ena fraga.

Min andra fraga riktar jag till Stefan Ingves. Jag &r lite intresserad av bilden
med jdmforelser mellan Sverige, euroomradet och USA. Men framfor allt
handlar det om jdmfo6relsen mellan euroomradet, Sverige och USA med de
automatiska stabilisatorerna. Det &r viss skillnad dér i utfall. Stefan Ingves sa
att det var svart att berdkna och jamfora. Men jag skulle dnda vilja hora ndgon
form av analys av varfor det skiljer sa pass mycket i friga om de automatiska
stabilisatorerna mellan euroomradet och Sverige.

Min sista fraga handlar om konsumtionsméonster. Nér ni tittar pa inflationen
har ni en produktkorg. Det dr en eftersldpning i den. Och vi vet alla att kon-
sumtionsmonstren har &ndrats under pandemin. Det har skett ocksa i alla andra
lander. Jag misstanker darfor att det kan vara mycket svérare att folja KPIF av
den anledningen. Jag tdnkte bara hora hur ni ser pa det — jimforelsen med
andra lander och hur ni kan f6lja KPIF med dndrade konsumtionsménster.

Jakob Forssmed (KD): Ordférande! Jag tackar for mycket bra foredragningar
om en mycket speciell tid och om vad vi kan férvénta oss framover.

Jag hade samma reflektion som Ulla Andersson om de automatiska stabili-
satorerna. Ocksa jag &r intresserad kunskapsmissigt av det. Man brukar tra-
ditionellt sdga att Sverige har mycket starka automatiska stabilisatorer i en
kris. Hér ser det ut som att 6vriga Europa har starkare och mer omfattande
sddana. Fragan #r: Ar det deras mer generdsa permitteringssystem som ligger
bakom den ritt stora diskrepansen dér, eller vad 4r det som ligger bakom? Det
ar jag intresserad av att fa veta.

Sedan gir mina frgor i huvudsak till Per Jansson. Han hade en véldigt
spannande foredragning om inflationen. Jag skulle gérna vilja hora lite mer
bakétblickande. Vad beddomer vice riksbankschefen att huvudskalen r till den
ratt stora diskrepansen mellan Riksbankens prognos och utfall? Jag forstér att
det i dessa tider som vi befinner oss i 4r svart att gora prognoser kring inflation.
Det &r dnnu svérare &n vanligt. Men vad &r er huvudforklaring till den rétt stora
diskrepansen mellan prognos och utfall?

Min andra fraga géller den oerhort intressanta framatblicken att riskerna for
var del dr hogre, och lagre inflation dr malet, eller bedoms vara lika stora men
att da penningpolitiken &nda forblir hyggligt densamma. Om jag forstod Per
Jansson ritt motiverade han det lite grann. Jag forstdr att givet att utfallet
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undertréffar prognosen flera génger och att man sa att sédga behover fa upp
inflationsforvantningarna, att man vill signalera att dessa expansiva atgirder
ligger kvar vildigt ldnge, dr det da verkligen rimligt att ha denna mycket ex-
pansiva politik &ven om inflationen ligger uppemot 3 procent under lang tid?
Kan man inte tdnka sig att i ett 14ge dér vi inte har haft den typen av inflation
pé mycket ldnge ocksa marknader och annat fungerar lite annorlunda &n vad
de gor savitt vi kan bedoma, alltsd nédr vi hamnar i ett ldge dér inflationen verk-
ligen tar fart att ocksa marknaden kommer att reagera lite annorlunda pa det
givet att det inte har varit s& under lang tid?

Ordféranden: Jag vill till Per Jansson sdga att vi har haft problem med ljudet
frén dig. Om det fortsitter att hacka far vi ndja oss med svaren fran Stefan
Ingves.

Stefan Ingves, Riksbanken: Den forsta fragan fran Ulla Andersson handlade
om finanssektorn. Detta 4r mangfasetterat pa olika sdtt, men det &r tyvirr en
grundldggande fraga i Europa. Nu pratar jag inte om de nordiska lénderna, for
hér fungerar finanssektorn givet omstiandigheterna val. Under lang tid har man
undvikit att strukturera om den europeiska finanssektorn. Den dr olonsam, inte
sérskilt effektiv och har hoga kostnader, och man har stretat emot véldeliga i
nagot decennium nér det géller detta.

Nar pandemin intréffar raknar man med att daliga lan kommer att 6ka. Man
har ocksé genomfort en ganska lang rad dndringar i olika regelverk. Jag kan
inte hér g igenom alla detaljer eftersom jag inte har med mig bakgrundsfakta.
Men det innebér i alla fall att daliga 1an i dag inte registreras pa det sétt som
gors under andra normala omsténdigheter.

Detta skiljer sig at en del i olika ldnder. I vissa lander har det helt enkelt
inte funnits nagra konkurser, eftersom all konkurshantering &r satt pa undan-
tag. Detta leder naturligtvis till fragestdllningen: P4 vig mot normalisering,
vad kommer att hinda da?

Samtidigt har det sagts — och det finns goda skél for det — att man ska an-
vinda de buffertar som man har i déliga tider darfor att det dr detta de ar till
for. Men om detta betyder att det finns en period framover dar det dyker upp
méngder av déliga 14n och dér det dyker upp méngder av nya konkurser som
ska hanteras, d4 kommer naturligtvis alla dessa strukturfrigor som man har
haft under lang tid i Europa tillbaka. Det kommer att bromsa tillvéxten i
Europa jamfort med om den finansiella sektorn hade fungerat.

Fran vért perspektiv dr det bésta som man kan gora i Europa i dvrigt att
tillata en strukturomvandling som borde ha skett for lange sedan. Sa linge som
man stretar emot pa den kanten himmar det tillvéixten pa annat hall i Europa.

Den andra delen i detta ar att i den mén som man har anvént upp sina buf-
fertar dr det oerhort angeldget att borja bygga upp dem igen nér normali-
seringen och de goda tiderna aterkommer.
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Om man pratar om detta fran perspektivet en person i min alder &r det
10 000-kronorsfragan om man ¢ver huvud taget orkar borja bygga upp de buf-
fertar igen som man har forbrukat. Gér man inte det far vi en finanssektor dar
det egna kapitalet bara sjunker, vilket med ganska stor sannolikhet innebér att
man far d&terkommande problem léngre fram. Det dr ett evigt dilemma nédr man
ska gora detta. Men nir normaliseringen kommer &r det centralt att bygga upp
buffertar och att inte sldppa pa kapitaltickningsreglerna och sa att séga sakta
driva ned kapitaltidckningsreglerna géng pa géng.

Nar det giller den andra frdgan om KPIF finns det sjilvfallet fragor och
svarigheter ndr det géller hur man Gver huvud taget ska gé till vdga nir det
giller att berdkna inflationen i dagsldget. En sddan fragestillning &r sjdlva kon-
sumtionskorgen. Hur ser den ut? Den &r ju annorlunda i dag. En annan fraga
som vi har med oss i bagaget dr att om konsumtionskorgen atergar till hur den
var innan, hur linge ska vi d4 ha med oss pandemikonsumtionskorgen? Och
hur ska vi da hantera det faktum att till exempel utrikes resor tidigare varit en
fraga som ofta har lett till att inflationen fluktuerar ganska kraftigt. Samtidigt
finns det inga utrikes resor. Da far man liksom ta med sig antaganden om ut-
rikes resor eller ndgonting annat. Det r just av detta skél som vi séger att det
under den nirmaste tiden kommer att vara svart att riktigt bedoma inflationen,
eftersom dessa hidndelser finns hir och maste hanteras pa ndgot sitt. Det han-
terar Statistiska centralbyrén efter basta forméga. Men det gor det inte mindre
svért att bedoma inflationen.

Den sista frdgan frén Jakob Forssmed om automatiska stabilisatorer har jag
inte mojlighet att hér vid sittande bord gé igenom i detalj. Men det ska vi éter-
komma till och ga igenom i detalj. Har &r det data frén en lang rad olika hall
som vi efter bésta forméga har forsokt samla. Men vi aterkommer nér vi har
plockat isdr data sa gott det nu gar for att géra denna bedomning.

Det som jag framfor allt var ute efter nér jag illustrerade detta var den
mycket stora skillnaden mellan Europa och USA, eftersom USA har helt andra
skyddsnit och ett helt annat sétt att hantera denna typ av fragor. Men, som
sagt, vi ska dterkomma med ett ordentligt svar i detalj pa denna fraga ddr man
jAmfor euroomradet och Sverige.

Per Jansson, Riksbanken: Jag har tyvirr ocksa haft stora problem med bade
ljud och bild. Jag har inte hort alla fragor, utan jag far gissa mig till en del.

Ulla Anderssons fraga om finansiella stabilitetsaspekter ar véldigt viktig.
Har finns saklart en hel del att bevaka nér penningpolitiken 4r s expansiv som
den é&r. Ett skal till att vi inte gédrna ser en repordnta pa mycket ldgre nivéer dn
vi hade tidigare r just att vi da anar att det skulle fa betydligt stdrre negativa
sidoeffekter om man till exempel skulle ga pa en reporénta pa sdg minus 3 pro-
cent eller 4nnu lédgre.

Mer generellt skulle jag vilja sdga att penningpolitiken dock inte &r ett sér-
skilt bra verktyg for att adressera manga av dessa finansiella risker. Skélet till
det dr att de penningpolitiska verktygen &r véldigt breda. Forvisso kan man fa
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effekter pa dessa finansiella risker. Men man far ocksa effekter pd mycket annat
i ekonomin, till exempel produktion, sysselséttning och inflation. Det &r inte
Onskvirt att man sa att sdga far betala det priset for att hantera dessa finansiella
risker — att samtidigt behdva ta en betydligt simre utveckling ekonomiskt.

Det ar ofta detta argument som leder till att folk tror att till exempel mak-
rotillsynen dr ett battre verktyg som d& mer riktat kan anvéndas for vissa spe-
cifika risker. Jag tror och hoppas att detta var svar pa Ulla Anderssons friga.
Jag dr lite osédker.

Jakob Forssmeds fraga handlade om prognos och utfall. Da forstér jag det
hela som att han syftade pé den sista prognosmiss som vi fick i gér. Vi har inte
analyserat klart siffrorna helt och héllet. Men det ser ut som att det handlar om
att energipriserna kommer in lite lagre &n vad vi hade rdknat med och att livs-
medelspriserna har utvecklats svagare dn vad vi hade trott, trots att livsmedels-
priserna globalt har gatt upp en hel del. Vi far titta lite ndrmare pa exakt vad
det dr som hdnder dir. Men jag tror att framfor allt de laga utfall som vi hade
i fjol i kombination med att vi har en del effekter som fortfarande kommer fran
energipriserna kommer att kunna goéra att vi dnda far denna tillfélliga infla-
tionsuppgang under kommande manader som jag var inne pa.

Fragan om det &r rimligt att trots storre uppatrisker for inflationen inte sa
att sdga binda bilden av penningpolitiken till detta bygger siklart pa att vi inte
far en inflationsbrasa hér. Det handlar &nda om relativt mattliga uppatrisker pa
inflationen. Det som jag tycker att man ska ha med sig hér ar att vi nu har gatt
igenom en mycket ldng period med en inflation under maélet. Skulle det vara
sé att man pa marknaden fér for sig att sa fort vi far en inflation som bara lite
grann &r over 2 procent kommer vi genast att reagera med en stramare pen-
ningpolitik, och det byggs in i folks férvéntningar, kommer sannolikheten att
vi klarar mélet framover att bli &nnu mindre s att sdga.

Det géller alltsé dnda att formedla att man ibland kan hamna lite under ma-
let trots att man vill undvika det. Men man far ocksa acceptera att man ibland
kan hamna lite 6ver mélet. Det géller att inte ha en asymmetri i synen dar — att
forvintningarna ska stéllas in pa 2 procent fungerar.

Men givetvis dr det inte frAga om att vi ska tappa kontrollen dver inflationen
sé att den blir hur hdg som helst. Da blir situationen en annan.

Mats Persson (L): Jag tackar for en valdigt bra presentation. Jag har en mycket
rak och konkret frdga. Ni har ju drivit en véldigt expansiv politik under coro-
nakrisen, inte minst nér det géller stodkop av viardepapper. Jag skulle vilja be
er att lite grann utveckla olika scenarier framat betrdffande denna expansiva
politik nér det géller stodkdp av véirdepapper och nir det géller foretagsobli-
gationer. Vilka scenarier framat ser ni i olika ldgen sett till den ekonomiska
utvecklingen? Kommer detta att fortsdtta? Kommer detta att minska drastiskt?
Kommer det att finnas behov av att dka detta vid nagra tinkbara scenarier
framéat?
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Karolina Skog (MP): Jag vill ocksa borja med att tacka for véldigt bra fore-
dragningar.

Min fraga dr en véldigt bra uppfoljning av Mats Perssons fraga. De atgérder
som har gjorts verkar ha varit hogst adekvata i det ldge som vi har varit i. Till
exempel ingdngarna nér det géller de delar som handlar om bostadsobliga-
tioner har effekten att de okar klyftorna. De stirker tillgdngarna for dem som
har. D4 okar skillnaderna f6r dem som inte har.

Dérfor skulle jag vilja hora er resonera om hur ni tinker att man ska ta sig
ur detta, eftersom jag uppfattar att tanken inte &r att det ska vara ett permanent
lage. Hur backar man ur pé ett ansvarsfullt sitt? Vad tinker ni om det?

Stefan Ingves, Riksbanken: Forst och framst vill det till att den allménna eko-
nomiska utvecklingen dr sddan att det dr ldmpligt att &ndra pd penningpoliti-
ken. Vart huvudscenario och det som vi arbetar efter ar att kopa upp till 700
miljarder i ar och kdpa brett sé att vi innehar alla de olika obligationsslag som
jag har pratat om har tidigare.

I ett daligt scenario, om det blir allmént sett — av vilket skél det vara mé —
fortsdttningsvis svara ekonomiska tider, far man rimligtvis fortsétta att stodja
utvecklingen i finanssektorn och se till att man vidmakthéller utbudet av kre-
diter sd att det inte blir &nnu sémre tider. I en sddan virld &r det rimligtvis
mahénda friga om nagot slags kombination av virdepapperskdp och sankt
ranta. Men som Per Jansson har redogjort for hér tidigare i dag 4r bedomningen
att det inte heller dr lampligt att sdnka rdntan hur mycket som helst. Da kom-
mer balansrakningen att fortsétta att vixa.

Som jag visade tidigare &r var balansrdkning inte sérskilt stor i forhallande
till storleken pa svensk ekonomi, om man jaimfér med vad andra centralbanker
har gjort. I detta avseende har vi mycket utrymme kvar.

Om det blir normalitet 1angre fram &r det allra enklaste i dessa sammanhang
att man koper upp till en viss niva. Sedan haller man portféljen konstant. Sedan
rullar man den portfdlj som man har dnda tills den dag kommer d& man drar
slutsatsen att normaliseringen dr grundmurad. Vid en sddan framtida tidpunkt
kan man mycket vil ténka sig att portfdljen helt enkelt avvecklar sig sjilv,
dérfor att alla de virdepapper som vi har har en 16ptid som blir kortare och
kortare hela tiden. Det var ungefdr s4 det gick till efter den stora globala fina-
krisen. Och det var inte ndgra som helst tekniska bekymmer att 14ta det ske.

Ett extremt scenario &r att vi skulle borja sélja tillbaka vérdepapper in i
marknaden. Men jag har svért att forestélla mig ndgonting sadant i dagslaget.

Ett scenario som fungerade forra gdngen — det var bekymmersamt nér var
balansrékning vixte — var att vi helt enkelt slutade kopa och slutade lana ut.
Sedan avvecklar sig dessa atgiarder mer eller mindre av sig sjdlva. Det ar vil-
digt viktigt och angeldget ndr man kommer fram till en sadan tidpunkt att be-
sluten da helst ska fattas vid en séddan tidpunkt och pa ett sddant sétt att det
betraktas som en icke-atgdrd av alla som tittar pa centralbanken utifran, det
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vill séga att det inte hinder ndgonting 6ver huvud taget utan att man tycker att
det dr sjélvklart att vi fattar dessa beslut vid en framtida tidpunkt.

Karolina Skog undrade om klyftorna. Penningpolitiken ar inte designad for
att hantera klyftor i samhéllet. En av de fragestdllningar som finns hér géller
dysfunktionaliteten pa den svenska bostadsmarknaden. Det &r i allt vdsentligt
en fraga som ligger utanfor Riksbanken.

Nar vi tittar pa vad som hédnder under en period nér realrédntan faller och
réntorna faller och &r laga blir 4ndd var bedomning i dagsldget att det netto ar
mer vinster dn nackdelar med att ha det som vi har det i dagslaget.

Alternativet vore mycket hogre rantor &n i resten av vérlden. Det skulle
sannolikt leda till en kraftig appreciering av den svenska véxelkursen, en in-
flationstakt langt under malet och en stigande arbetsldshet.

Om de studier som vi har tittat pa har nagorlunda ritt, vilket jag tror att de
har, dr det i de allra flesta fall s att den allra viktigaste faktorn nér det géller
klyftor i samhillet ar att se till att s manga som mgjligt 6ver huvud taget har
arbete och en inkomst. Det dr vad som leder till att klyftorna dr mindre dn vad
de annars skulle ha varit.

De andra fragorna och fragestillningarna som finns om klyftor i samhallet
rader inte vi 6ver. Det har framfor allt att géra med, som Per Jansson papekade
tidigare, att penningpolitik i det hir avseendet 4r ett mycket trubbigt verktyg.

Per Jansson, Riksbanken: Jag kanske bara snabbt kan fylla pa lite om hur pla-
nen ser ut for politiken framdver. Det vi har sagt &r att vi tinker oss att vi
fortsitter att nettokdpa vardepapper éret ut och sedan fran ndsta ar ska hélla
balansrékningen ungefér pa en konstant niva till en borjan.

Det bygger pa att vi far en ganska god aterhdmtning nu framoéver. Vi har
tillvaxtprognoser for i ar och nista ar i intervallet 3—4 procent. Det bygger
ocksa pa att inflationen langsamt men dnda gradvis stiger mot vart mal pa
2 procent. Det dr basprognosen.

Skulle det bli annorlunda beror det pé vad det &r som hiander. Skulle man
réka ut for nya problem pé den finansiella marknaden liknande de vi hade i
véras i fjol &r det kanske mer sannolikt att man behdver gora ndgonting ytter-
ligare 4t tillgdngskopen. Det handlar om att specifikt gd in och stétta funktion-
aliteten pd marknaden.

Skulle det i stéllet bli sé att vi far problem med trovérdigheten runt infla-
tionsmalet, trots att smittspridningen lugnar ned sig, kanske det enligt min syn
ar mer aktuellt att anvinda reporéntevapnet. Det beror lite grann pa.

I grunden tdnker jag mig att vad det handlar om &r att man gar ur detta
forsiktigt och successivt. Det giller att man kommunicerar hela tiden hur man
ser pa laget och hur det paverkar den penningpolitiska planen for att forbereda
marknaden maximalt pad vad som ska hénda. Det tror jag dr bésta sittet att
undvika att det blir gupp och skutt ndr man sedan vidtar forandringarna.

Det giller naturligtvis allra mest att undvika att sjélv bli en kélla till insta-
bilitet, att vi gor ndgonting 6verraskande som skulle leda till att det i sig sjalvt
skapar problem. Det vill vi undvika till varje pris.
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Ingela Nylund Watz (S): Tack for mycket intressanta foredragningar.

Jag hade ténkt att stélla en fraga till Stefan Ingves om exit frén de stora
obligationskdpen, men jag tycker att jag har fatt svar pa den fragan.

Jag néjer mig med en fraga till Per Jansson. Den kommer i hdgnet av det
som har hént med de atgiarder som amerikanska FED har vidtagit med att tillata
inflation 6ver 2 procent. Det kanske hade skett i varje fall. Men det pagar ocksa
en oversyn av de penningpolitiska ramverken dverlag pd ménga hall.

I det sammanhanget var det intressant att ta del av ditt anforande i decem-
ber. Det var ett tal du holl hos Handelsbanken, om jag kommer ihag rétt. Dar
flaggade du for att det kanske kunde vara aktuellt att hdja inflationsmalet till
3 procent hér i Sverige och att signalera det tidigt for att fa fart pa inflations-
forvéntningarna.

I sammanhanget pratade du ocksé om att Riksbanken i sa fall kan behdva
hjilp fran bade finanspolitiken och 16nebildningen for att klara utmaningarna.
Det vore intressant for finansutskottets ledaméter att hora dig sdga négot yt-
terligare om hur du resonerar kring detta. Hur ska vi tolka det anforandet?

Jan Ericson (M): Jag ska ocksé vinda blicken lite utanfér Sverige. Vi vet att
ganska manga EU-ldnder i dag mar ganska déligt och att en del av dem mar
riktigt daligt. Samtidigt vet vi ocksa att riksdagen nu inom kort ska fatta beslut
om att Sverige ska godkanna EU:s aterhamtningsfond och Sveriges deltagande
i detta.

Jag har egentligen tva fragor. Den ena fragan ar hur oroliga ni pa Riksban-
ken &r for utvecklingen i de svaga EU-ldnderna. Tror ni att dterhimtningsfon-
den kommer att ha den effekt som man hoppas och 16sa de mest akuta proble-
men i de ldnderna?

Min andra fraga ar foljande. Det dr nu manga ldnder som lanar upp pengar
pa sjélva marknaderna. Bara aterhdmtningsfonden motsvarar ungefar 8 000
miljarder svenska kronor, vilket dnda &r ganska mycket pengar. Var gar grin-
sen for ndr den hér typen av upplaning i sig borjar att paverka inflation och
riantor inom euroomradet och EU-omrédet? Det skulle det vara intressant att
hora.

Lars Thomsson (C): Tack for véldigt bra foredragningar, och framfor allt tack
for ett véldigt bra agerande. I Sverige har vi ett fenomen att aldrig berémma
nér det gér bra. Jag vill verkligen berdémma det agerande som har gétt bra.

Min fréga &r mer riktad framét. Det hdr dr den senaste krisen. Fragan ror
repordntan som ett av tre instrument. Vad kan man se framét som ett normal-
spann for repordntan? I den hér krisen gick vi in nédstan i botten av vad som é&r
mdjligt att gora — runt nollrénta, och vi kan kanske gé ned till %2 procent.

Vad ser ni for normalspann? Ar normalspannen fran plus 2 procent ned till
Y, minus, eller vad ar det? Framfor allt: Hur kommer vi dit framat sa att vi inte
kommer in i en ny kris med samma utgéngsldge?
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Stefan Ingves, Riksbanken: Det stilldes en fraga om EU:s aterhdmtningsfond.
Fungerar det? Ja, det fungerar i s& matto att om man behdver 6ka efterfragan i
Europa har man genom att slussa pengar till de lander som har problem med
det nytta av det i de enskilda landerna. Men man har ocksd nytta av det i
Europa i sin helhet. En del av det vi exporterar fran Sverige gar ocksa till de
landerna, och det hjélper till att halla iging efterfrdgan i Europa i vid mening.
Visst fungerar det hér i nértid.

Den andra fragan, och den eviga fragestéllningen, har mer med normali-
sering att gora. Det 4r ocksd en svensk friga, for den delen. Den #r: Ar man
villig att genomfora de strukturforandringar i ekonomin som krévs for att vid-
makthélla levnadsstandarden, eller r man inte villig att genomfora de struk-
turfordndringarna?

Det kan inte jag svara pa. Ytterst dr det ett virdeomdome. Om virdeomdo-
met dr sddant att man inte &r villig att genomfora de strukturfordndringarna far
man systematiskt over artiondena en ldgre levnadsstandard &n vad man annars
skulle ha haft. Det kan man inte d4ndra pa. Om det dr sd ménniskorna vill ha
det blir det pa det séttet. Men detta fungerar pa kort sikt.

Samtidigt &r det sa att det har forts en méngérig diskussion om att pa nagot
satt ha mer gemensamma euroobligationer, och det hér dr det som vi fér.

En annan fraga dr: Nér har man lanat for mycket? Det vet vi inte. Vad det
handlar om &r egentligen att £ upp inflationen men att f upp inflationen under
ordnade former. Om man bara skapar enormt mycket inflation i storsta allmén-
het under oordnade former har vi erfarenheter av det i en lang rad olika ldnder,
och dit ska vi inte ga.

Ytterst dr det en fraga om att titta pa inflationsforvéntningarna, att folja
penningpolitiken i Europa, att folja finanspolitiken och se vad som hénder inte
minst pa ridntesidan, om riantorna borjar stiga sa sakteliga eller inte.

Men det later sig inte goras att spika en siffra och sdga att om statsskulden
eller de samlade statsskulderna blir hogre dn x da hénder y, eller a, b eller c,
utan det hir fir man helt enkelt f6lja och félja mycket noga. Men man kan
dessvirre inte rdkna ut i férvdg vad som sker hér.

Den sista fragan fran Lars Thomsson var: Vad ér en framtida rdnta? Vad
kan den tdnkas vara? Ett sitt att tdnka kring det var véldigt mycket som vi
resonerade tidigare.

Vi sa sé hir: Det ar rimligt att anta en realrénta pd 14t oss sidga 2 procent.
Om vi sedan har en inflationstakt pa 2 procent far vi en nominalrdnta som &r
nagonstans i ndrheten av 4 procent. Men det antagandet byggde som sagt pa
en realrdnta pa kring 2 procent.

Sedan tog det ganska sa lang tid. Det tog ungefar 30 ar for realrdntorna att
falla ned till den niva som i dag &r noll eller negativ pd manga olika hall i
vérlden.

Den stora utmaningen &r att bedoma: Kommer realridntorna tillbaka till ni-
van 2 procent? Hur ménga decennier tar det? Vad hinder d& med den allmédnna
inflationstakten och rantenivan?
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I nértid ser vi inte 6ver huvud taget nagon sddan utveckling. Inflationen har
pa manga hall varit ldgre 4n 2 procent, givet inflationsmal pa 2 procent pa
manga olika héll, och realrdntorna ar negativa.

Nagot som i varje fall ter sig ganska rimligt — och hér kan jag sékert ocksa
ha fel — &r att realrdntorna sakta stiger. Det har Per Jansson refererat till tidigare
nédr man ténker pa aldrande befolkning och en massa andra fragestillningar
som dr mera langsiktiga.

Men om realréntorna stiger sakta och inflationstakten i varje fall inte &r
langt 6ver malen pé 2 procent finns det goda skél att tro, inte de ndrmaste &ren
men efter det, att rdnteniva och reporénta kommer att ligga inte i intervallet 3—
4,25 eller ndgonting sadant, utan den kommer att ligga frén 2 till 3 ' eller
nagonting at det hallet.

Allmént sett kommer ridntenivan, om vi har rétt i vara bedomningar, att
ligga pa den ldgre sidan jamfort med vad vi trodde tidigare.

Per Jansson, Riksbanken: Det dr manga bra och svara fragor hér. Lat mig sér-
skilt gé in pa fragan som Ingela Nylund Watz stidllde om mitt decembertal om
att hoja inflationsmalet.

Jag vill sitta det lite i en kontext. Det dr en mdjlighet som jag tycker att
man har nér man brottas med alltfor laga langsiktiga inflationsforvantningar.

Det dr ocksa samma grundfrigestillning som FED har sett nir de har for-
andrat sin penningpolitiska strategi. Dédr har man mer gjort att man ska kunna
tillfélligt skjuta &ver inflationsmalet under en period.

Jag landade i slutsatsen att jag tycker att for svenskt vidkommande kinns
just den modellen kanske lite mindre tilltalande. Vi har, som jag tycker, ett
viktigt syfte med inflationsmalet. Det &r att skapa nominell stabilitet i 16ne-
bildningen.

Det ska finnas ett tydligt ankare for prisutvecklingen som arbetsmark-
nadens parter forstar och kan anvénda i sin diskussion av 16neutvecklingen.
Skulle man anvinda en sddan fordndring som FED gjorde i Sverige kan man
ha otur och réka ut for en period dér arbetsmarknadens parter inte vet under
hur ménga ar och med hur mycket inflationen ska skjuta dver 2 procent.

Man skulle kunna avhjéilpa detta genom att vara véldigt precis med hur
lange och hur mycket man vill skjuta 6ver. Men FED har inte gjort det. Det ér
ocksa forknippat med en del svarigheter att vara vildigt detaljerad dar.

Skulle man da hoja inflationsmaélet i stéllet skulle det vara ett tydligare rikt-
mérke for arbetsmarknadens parter att de fortsatt far den siffra de behover for
att forsté sig pa hur centralbanken ser pa inflationsutvecklingen.

Det var bara ett kort resonemang kring den fragan. Med det sagt var det hér
ett tal som jag holl i december, som Ingela Nylund Watz sa. Nu har en hel del
hént pa risksidan nér det géller inflationen, som jag ocksa var inne pa i mitt
anforande.

Uppétriskerna har blivit mer markanta. Jag dr inte siker pad om jag skulle
sdga exakt samma sak i dag som jag sa i december av det skélet. Men om man
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skulle ha ett behov av att pressa upp de langsiktiga inflationsforvantningarna
och far ett problem med fortroendet for inflationsmalet, trots att man har gjort
allt man kan nér det géller att gora politiken mer expansiv, tror jag fortfarande
att detta med att hoja inflationsmalet &r lite enklare och lite léttare att forsta dn
tillfalliga fordndringar i regimen dir man tillfalligtvis ska Gverstiga infla-
tionen.

Vice ordforanden: Stort tack for det. Jag vill & hela finansutskottets vignar
tacka riksbankschef Stefan Ingves och vice riksbankschef Per Jansson for
mycket bra foredragningar, och tack for att ni har svarat pa alla vara fragor.
Det ar alltid relevant for oss och viktigt att fd mota er pa det har séttet. Det ar
extra viktigt ndr vi befinner oss i den tid som vi befinner oss i. Stort tack for
detta. Med det tacket avslutar jag den hér utfragningen.
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Svag inledning pa aret innan aterhamtningen
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Volatil inflation stiger pa sikt

s -3
= = = Februari
'
"
2l N 42
o P
1y o
Y nw
DR
LA
1 1%
1 Lt d1
ok
'
0 0
b da
12 14 16 18 20 22 24
KPIF, drlig procentuell forandring. Heldragen linje avser utfall, streckad Kallor: SCB och Riksbanken
linje avser prognos fran isk rapport i februari.

Roda diamanten avser utfall i februari 2021.

Penningpolitiken ger stéd at aterhamtningen
och inflationen

Kop av vardepapper Reporanta pa noll de narmaste dren

100
80
° =
40
20
.---l ==

Wl k2 k3 kvd kvl k2 kv kvd kvl k2 kv kvd

°

2019 2020 2021
Fyllda staplar & brda och kop av stat-, k . Kalla: Riksbanken
ikerstallda- och fo ioner resp. ixlar. Skuggade

illustrerar en jamn kdptakt for aterstoden av 2021.

34



BILDER FRAN UTFRAGNINGEN ~ BILAGA 2020/21:RFR10

Forutsattningarna for att bedriva
penningpolitik har andrats
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... till skillnad fran vid tidigare kriser
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Penningpolitiken behover vara expansiv
for att ge stod
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Bilder visade av Per Jansson, Riksbanken
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Volatil inflation stiger gradvis pa sikt — hur
snabbt ar dock osdkert

« Inflationen forvantas stiga ganska tydligt pa grund av tillfalliga effekter
* Den underliggande inflationen forblir mattlig
« Efter sommaren stiger inflationen gradvis i takt med aterhamtningen i ekonomin

* Faktorer som kan bidra till att inflationen stiger mer an vantat:
* Negativa effekter pa ekonomins utbudssida
* Demografiska forandringar — aldrande befolkning
* Fragetecken om hallbarheten i offentliga finanser

* Snabbt stigande efterfragan padriven av en mycket expansiv ekonomisk politik
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Hogre inflationsférvantningar har bidragit till
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