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Sammanfattning

Utskottet redovisar sin arligt dterkommande utvardering av penningpolitiken
och foreslar att riksdagen godkanner det som utskottet anfor om
penningpolitiken under perioden 2019-2021. Utvarderingen ar koncentrerad
till utvecklingen under 2021.

Utskottet konstaterar att pandemin pdverkade den svenska och globala
ekonomin &ven under 2021. Trots den fortsatta smittspridningen tilltog den
ekonomiska aterhamtningen och Sveriges BNP I4g i slutet av 2021 pé en hogre
niva an fore pandemin.

Riksbanken fortsatte att kopa tillgdngar under 2021, vilket i kombination
med andra ekonomisk-politiska atgérder bidrog till den starka ekonomiska
aterhamtningen. Sedan pandemins utbrott har Riksbanken kopt tillgangar for
omkring 650 miljarder kronor, framfor allt s.k. sakerstallda obligationer med
bostader som sédkerhet. Enligt utskottet behdvs ytterligare djuplodande
utvarderingar och studier over tillgdngskopens effektivitet och sidoeffekter.

Utskottet konstaterar ocksa att priserna steg kraftigt under andra halvaret
2021, pa grund av stigande energipriser och flaskhalsar i produktionen i sparen
av pandemin. | slutet av aret 1&g inflationstakten pé strax éver 4 procent, den
hogsta niva som noterats sedan slutet av 1993. Utskottet noterar att inflationen
fortsatte att stiga i borjan av 2022 till foljd av bl.a. fortsatt 6kade energipriser
och andra effekter av Rysslands invasion av Ukraina.

I betdnkandet behandlar utskottet &ven den oberoende utvérderingen av
Riksbankens penningpolitik 2015-2020 som Karnit Flug, tidigare chef for
Israels centralbank, och Patrick Honohan, tidigare chef for Irlands centralbank,
gjort pd uppdrag av finansutskottet. 1 samband med det behandlar utskottet
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ocksd de remissvar som inkommit till utskottet med anledning av
utvérderingen.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Utvardering av penningpolitiken for perioden 2019-2021
Riksdagen godké&nner det som utskottet anfér om penningpolitiken for
perioden 2019-2021.
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Redogorelse for drendet

Finansutskottets granskning av Riksbankens
penningpolitik

Sedan 1999, da Riksbanken fick en sjalvstandig stallning i forhallande till
riksdagen och regeringen, har finansutskottet genomfort arliga utvarderingar
av penningpolitiken. Sedan 2007 redovisas utvarderingarna i ett separat
betdnkande.

Andra viktiga delar i utskottets granskning av penningpolitiken &r
utskottets Gppna utfragningar med riksbankschefen och en av de fem vice
riksbankscheferna. Sedan 2017 halls tva 6ppna utfragningar per ar om den
aktuella penningpolitiken, en pa varen och en pa hosten. Dessutom halls under
varen en Oppen utfrdgning om Riksbankens arliga rapport Redogorelse for
penningpolitiken. Protokollen fran utfragningarna publiceras i Rapporter fran
riksdagen (RFR).

Sedan mitten av 00-talet genomfor utskottet dven externa och oberoende
utvarderingar av penningpolitiken, ungefar vart femte ar. Hittills har fyra
externa utvérderingar genomforts. Den forsta genomfordes av Francesco
Giavazzi och Frederic Mishkin (2006/07:RFR1), den andra av Charles
Goodhart och Jean-Charles Rochet (2010/11:RFR5), den tredje av Marvin
Goodfriend och Mervyn King (2015/16:RFR6), och den senaste av Karnit
Flug och Patrick Honohan (2021/22:RFR4). Flugs och Honohans utvérdering
avser perioden 2015-2020 och 6verlamnades till utskottet den 31 mars 2022.

Utvirdering av perioden 2019-2021

Den éarliga utvdrderingen omfattar i ar perioden 2019-2021. Utvérderingen
fokuserar pa utvecklingen 2021 och bygger bl.a. pd Riksbankens rapporter
Redogorelse for penningpolitiken 2021 och Utvérdering av Riksbankens
prognoser (Riksbanksstudier, nr 1 2022) samt pa externa bedomningar av den
svenska penningpolitiken under den aktuella perioden. Utskottets be-
démningar av utvecklingen 2019 och 2020 finns i tidigare utvérderingar
(2019/20:FiU24 och 2020/21:FiU24). Den 10 maj 2022 holl utskottet en éppen
utfrdgning om Rikshankens redogorelse med riksbhanksdirektionen och tva
opponenter. Utfragningen sammanfattas i betankandet, och protokollet fran
utfrgningen finns i bilaga 1 och i 2021/22:RFR15.

Externa utvirderingen av perioden 2015-2020

Utvérderarna Karnit Flug och Patrick Honohan 6verlamnade sin utvardering
av Riksbankens penningpolitik 2015-2020 till utskottet i slutet av mars 2022.
Utvarderingen skickades ut pa remiss till ett 40-tal remissinstanser for
yttrande. Den 7 juni 2022 holl utskottet en sluten utfragning med Flug och
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Honohan. | detta betdnkande behandlar utskottet utvarderingen och de
remissyttranden som kommit in till utskottet med anledning av utvérderingen.

Forutséttningarna for penningpolitiken

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen (1988:1385) att
uppratthalla ett fast penningvarde. Enligt lagens forarbeten ska Rikshanken
ocksd, utan att dsidosatta prisstabilitetsmalet, stodja malen for den allmanna
ekonomiska politiken for att uppné hallbar tillvéxt och hég sysselsattning. |
januari 1993 beslutade davarande riksbanksfullmaktige att den operativa
penningpolitiken skulle bedrivas utifran ett inflationsmal. Malet formulerades
som att inflationen, matt som arlig procentuell férandring av kon-
sumentprisindex (KPI), ska vara 2 procent och bérjade formellt gélla den 1
januari 1995. Fran borjan fanns ett s.k. toleransintervall pa + 1 procentenhet
runt malet, men det togs bort varen 2010.

| september 2017 beslutade direktionen att andra den s.k. malvariabeln i
malet, frdn KPI till KPIF (konsumentprisindex med fast ranta). Samtidigt
aterinfordes ett s.k. variationsband pa 1-3 procent.

Riksbankens penningpolitiska strategi

I sina olika publikationer redovisar Rikshanken grundstenarna i den strategi
som banken anvander for att nd malen for penningpolitiken. Nedan
sammanfattas strategin sd som den beskrivs i Redogorelse for penning-
politiken 2021.

« Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast
penningvérde. Riksbanken preciserar detta som att den arliga férandringen
av KPIF ska vara 2 procent.

» Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet
ska den stédja malen for den allménna ekonomiska politiken for att uppna
en héllbar tillvaxt och hdg sysselsattning. Detta gors genom att
Rikshanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar
efter att stabilisera produktionen och sysselsattningen runt langsiktigt
hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver darmed vad som kallas en
flexibel inflationsmalspolitik. Det innebér inte att Riksbanken gor avkall
pa att inflationsmalet ar Gverordnat.

» Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och
realekonomin. Darfoér vagleds penningpolitiken av prognoser for den
ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bl.a. en bedémning av
hur reporéantan kommer att utvecklas framéver. Denna s.k. rantebana &r en
prognos, inte ett l6fte.

* Vid varje penningpolitiskt beslutstillfélle gor direktionen en beddmning av
vilken bana for repordntan och eventuellt vilka andra kompletterande
atgarder som behdvs for att penningpolitiken ska vara val avvagd.
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Awvégningen handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan
stabiliseringen av inflationen runt inflationsmélet och stabiliseringen av
realekonomin.

Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Rikshanken siktar pa att
fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran mélet. En snabb
atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktionen och sysselsattningen
som inte &r onskvdrda, medan en langsam &tergdng kan forsvaga
trovardigheten for inflationsmélet. 1 allminhet har stravan varit att
penningpolitiken anpassas sa att inflationen forvantas vara nagorlunda
nara malet om tva ar.

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

I Riksbankens uppdrag ingdr enligt rikshankslagen &ven att framja ett
sékert och effektivt betalningsvésende. Risker forknippade med
utvecklingen pa de finansiella marknaderna végs in i rantebesluten. Néar
det géller att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och
skuldséttning spelar dock framfor allt ett vél fungerande regelverk och en
effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken &r enbart ett komplement.
| vissa lagen, som under finanskrisen 2008—2009, kan reporantan och
rantebanan behdva kompletteras med andra atgarder for att framja den
finansiella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag
pa ett effektivt satt.

Riksbanken strévar efter att dess kommunikation ska vara dppen, saklig,
begriplig och aktuell. Det gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra
ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.
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Utskottets Overviganden

Utvardering av penningpolitiken for perioden 2019—
2021

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkéanner det som utskottet anfor om penningpolitiken
for perioden 2019-2021. Coronapandemin paverkade den svenska
och globala ekonomin dven under 2021. Trots den fortsatta
smittspridningen tilltog den ekonomiska aterhamtningen och
Sveriges BNP lag i slutet av 2021 pa en hogre niva an fore
pandemin. Riksbanken fortsatte att kopa tillgangar under 2021,
vilket i kombination med andra ekonomisk-politiska atgarder bidrog
till den starka ekonomiska aterhamtningen. Sedan pandemins utbrott
har Riksbanken kaopt tillgangar for omkring 650 miljarder kronor,
framfor allt s.k. sékerstéllda obligationer med bostader som
sékerhet. Enligt utskottet behovs ytterligare djuplodande
utvarderingar och studier over tillgangskopens effektivitet och
sidoeffekter.

Priserna steg kraftigt under andra halvaret 2021, pa grund av
stigande energipriser och flaskhalsar i produktionen i sparen av
pandemin. | slutet av aret Iag inflationstakten pa strax oOver 4
procent, den hogsta nivd som noterats sedan slutet av 1993.
Utskottet noterar att inflationen fortsatte att stiga i borjan av 2022
till féljd av bl.a. fortsatt 6kade energipriser och andra effekter av
Rysslands invasion av Ukraina. | genomsnitt steg inflationen matt
enligt KPIF med 2,4 procent under 2021, vilket ar nagot Gver

inflationsmalet pa 2 procent.

Sammanfattning av Riksbankens Redogdrelse for
penningpolitiken 2021

Den ekonomiska utvecklingen under 2021

Som framgar av diagram 1 praglades aven 2021 av coronapandemin och
smittspridningens ekonomiska effekter. | borjan av aret var smittspridningen i
Sverige och stora delar av 6vriga vérlden hog och den ekonomiska aktiviteten
dampades av olika restriktioner for att begransa smittan och halla nere antalet
allvarligt sjuka. Vaccineringen mot covid-19 pabdrjades i bérjan av 2021 och
i takt med att antalet vaccinerade 6kade minskade smittspridningen och antalet
allvarligt sjuka under varen och sommaren. Nya varianter av viruset ledde till
att smittspridningen 6kade pd nytt under hdsten samtidigt som nya
restriktioner infordes i flera lander. N&r den s.k. omikronvarianten av viruset
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okade mot slutet av aret aterinférde svenska myndigheter nya sociala
restriktioner pa ungefar samma niva som i bérjan av aret.

Diagram 1 Antal intensivvardade patienter for covid—19
Per 1 miljon innevanare

100 7
80 —

60

40

Sverige

20

jan jul jan jul jan
2020 2021
= Sverige = Tyskland USA Storbritannien

Kélla: Riksbanken.

Effekterna av smittan blev dock inte lika stora som tidigare och i slutet av 2021
beddmde Folkhdlsomyndigheten att omikron inte skulle orsaka en lika
allvarlig sjukdom som tidigare varianter, mycket tack vare den omfattande
vaccineringen av befolkningen.
Diagram 2 BNP i Sverige och omvarlden
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Kaélla: Riksbanken.

Trots den pagaende smittspridningen fortsatte den globala och svenska
ekonomin att aterhamta sig under 2021 efter den kraftiga nedgangen i borjan
av pandemin, bl.a. till féljd av en omfattande expansiv finans- och
penningpolitik for att stédja den ekonomiska aterhimtningen. Som framgar av
diagram 2 lag BNP i flera lander, daribland i Sverige, pa en hdgre niva i slutet
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av 2021 an fore pandemin. Trots dterhdmtningen begransades dock uppgéangen
i produktionen av att det uppstod brister pa insatsvaror samtidigt som
fraktbolag inte Klarade av att anpassa sitt utbud av frakttjanster till den ganska
kraftigt stigande efterfragan. Skillnaden i aterhamtning mellan olika branscher
var ocksa relativt stor.

Arbetslésheten i Sverige steg snabbt under 2020 men sjonk sedan under
2021 i takt med den stigande efterfragan och farre sociala restriktioner. Enligt
Statistiska centralbyrans (SCB) arbetskraftsunderskningar (AKU) minskade
visserligen arbetslosheten under 2021, men som framgar av diagram 3 1ag den
fortfarande kvar pd en hog niva i slutet av aret. Enligt Riksbankens redogérelse
berodde den begransade nedgangen i SCB:s statistik bl.a. pa ett tidsseriebrott
i statistiken. Enligt Arbetsformedlingens statistik minskade arbetslésheten
mycket snabbare och &g i slutet av 2021 pa en lagre niva an fore pandemin.

Efter en nedgang i inflationen bade i Sverige och i omvérlden under 2020
steg inflationen snabbt under 2021. Av diagram 4 framgar att inflationen steg
mycket kraftigt i framfor allt USA, men ocksa i euroomradet och i
Storbritannien, medan uppgangen i den svenska inflationen var lite mer
begransad, atminstone under forsta halvaret 2021. Den stigande inflationen
berodde till stor del p& starkt stigande priser pa framfor allt energi, men ocksé
pa livsmedel.

Diagram 3 Arbetsmarknadens utveckling
Procent av befolkningen respektive arbetskraften 15-74 ar
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Kalla: Riksbanken och Statistiska centralbyran.

I USA och Storbritannien ¢kade priserna patagligt dven pa andra varor och i
vissa tjdnstebranscher som varit stdngda under pandemin.
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Diagram 4 Inflationen i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Kaélla: Riksbanken.

Penningpolitiken under 2021

1 likhet med andra centralbanker vidtog Riksbanken omfattande &tgarder under
2020 for att sdkerstdlla kreditgivningen i den svenska ekonomin, dvs.
forhindra en allvarlig kredit- och likviditetsatstramning, och for att hélla nere
rantorna for hushall och foretag. Férutom direkta atgarder for att stodja
bankernas kreditgivning var centralbankernas atgarder koncentrerade till kop
av olika typer av tillgangar, vilket, som framgar av diagram 5, ledde till att
omslutningen av centralbankernas balansrakningar Okade kraftigt. Av
diagrammet framgar ocksd att centralbankernas, inklusive Riksbankens,
tillgdngskop fortsatte att 6ka under 2021 for att bl.a. stodja den tilltagande
ekonomiska &terhamtningen. Omslutningen av Rikshankens balansrakning
okade fran knappt 20 procent av BNP i borjan av 2020 till drygt 30 procent av
BNP i slutet av 2021, medan Europeiska centralbankens balansrakning dkade
fran ca 40 procent av BNP till nastan 80 procent av BNP under samma period.

2021/22:FiU24
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Diagram 5 Centralbankers balansomslutning
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Kaélla: Riksbanken.
Av diagram 6 framgar att Riksbanken kopte vardepapper for ytterligare drygt
330 miljarder kronor under 2021, och att képen var storst under forsta halvaret.

Diagram 6 Riksbankens kop av vardepapper under 2021
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Kélla: Riksbanken.

I slutet av 2020 drabbades flera lander, inklusive Sverige, av en andra vag av
hog smittspridning, och ménga sociala restriktioner skérptes. Den ekonomiska
effekten blev dock lika stor som under varen 2020.

Vid arets forsta penningpolitiska mote i februari 2021 bedémde
Rikshanken att den svenska ekonomin varit mer motstandskraftig under den
andra vagen av smittspridning till f6ljd av de omfattande ekonomisk-politiska
atgarder som vidtagits. Direktionen konstaterade dock att pandemin inte var
Over och att utvecklingen framdver var ytterst oséker. Riksbanken réknade
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med att den tudelning mellan utvecklingen i tjanste- respektive industrisektorn
som noterats under det senaste aret skulle bestd en langre tid men att
resursutnyttjandet i ekonomin skulle bli mer normalt under 2022. BNP
bedémdes stiga med i genomsnitt 3 procent per ar under de narmaste aren.

Inflationen forvantades i likhet med 2020 variera en hel del under 2021 pé
grund av bla. fluktuerande energipriser och svérigheter med att mata
prisutvecklingen till foljd av andrade konsumtionsmonster i spéret av
pandemin. For att stodja &terhdmtningen och fa inflationen att stiga mot
inflationsmélet bedomde direktionen att penningpolitiken behévde vara
expansiv under en lang tid. En enig direktion beslutade darfor att lamna
reporantan oforandrad. Direktionen beslutade ocksa att under 2021 utnyttja
hela den tidigare beslutade ramen for kop av vardepapper pd 700 miljarder
kronor for att sedan hélla det totala vardepappersinnehavet oférandrat under
2022. Reporantan beddmdes ligga kvar pd 0 procent under hela
prognosperioden.

Diagram 7 Reporantan och prognoserna éver reporantan 2021
Procent
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Kaélla: Riksbanken.

Aterhidmtningen i den globala ekonomin fortsatte under véren 2021 till féljd
av omfattande finans- och penningpolitiska atgarder och i takt med att allt fler
manniskor vaccinerade sig mot covid-19. Vid det penningpolitiska motet i
april bedémde Rikshanken att aterhamtningen skulle ga snabbare &n vad man
tidigare raknat med och att den ekonomiska aktiviteten skulle ndrma sig
normala nivder mot slutet av 2021. Riksbanken konstaterade dock att
kostnadstrycket i ekonomin fortfarande var lagt och att det kravdes en fortsatt
expansiv penningpolitik for att inflationen skulle ndrma sig och stabilisera sig
nara inflationsmalet. Enligt direktionen var risken stor for att det skulle kunna
bli stora kast i inflationen under det narmaste aret pa grund av osakerheten om
pandemins utveckling och de varierande energipriserna. En enig direktion
beslutade att lamna reporantan oférandrad pa O procent och att ramen for
vardepapperskop skulle utnyttjas under 2021. For att undvika risken for en
odnskad étstramning av de finansiella forhallandena i den svenska ekonomin

2021/22:FiU24
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pekade flera ledaméter i direktionen pd vikten av att hela ramen for
vardepapperskop utnyttjades under 2021 och att innehavet holls oférandrat
under 2022.

Utfall och indikatorer visade att den svenska och globala ekonomin
utvecklades starkt under véren och tidiga sommaren 2021. Aterhamtningen
gick snabbare dn vad som tidigare forvantats och Riksbanken skrev vid sitt
penningpolitiska mote i juli upp sina prognoser for den ekonomiska
utvecklingen. Resursutnyttjandet var dock fortfarande betydligt l&gre &n
normalt i de branscher som drabbats mest av pandemin, vilket ocksé paverkade
laget pa arbetsmarknaden. Riksbanken raknade dock med att dven de héardast
drabbade branscherna skulle ha aterhdmtat sig mot slutet av 2021 i takt med
att de sociala restriktionerna for att forhindra smittspridningen mildrades eller
togs bort.

Riksbanken konstaterade att inflationen fortsatte att variera kraftigt till foljd
av stora svangningar i energipriserna och ovanligt stora forandringar av
vikterna i KPI pd grund av nya konsumtionsmonster under pandemin.
Kostnadstrycket i ekonomin bedémdes dock som mattligt och banken raknade
med att det skulle dréja till 2022 innan inflationen skulle stiga mer varaktigt
som en foljd av det hogre resursutnyttjandet. Samtidigt fortsatt priserna pa
insats- och rdvaror att stiga, men Riksbanken bedémde att prisuppgéngen pa
frakt, rdvaror och insatsvaror successivt skulle klinga av och att genomslaget
pé& konsumentpriserna av t.ex. rorelser i ravarupriser inte brukade vara sarskilt
stort eller I&ngvarigt. Daremot raknade banken med att kronan, som starktes
under stérre delen av 2020, skulle dampa inflationen ndgot under 2021.
Direktionen beddmde att det skulle droja ett tag innan inflationen mer
varaktigt skulle ligga néra inflationsmalet. Aven om den ekonomiska
aterhamtningen gatt snabbare an forvantat var osdkerheten stor och nya
varianter av covid-19 skulle kunna orsaka bakslag. En enig direktion beslutade
att halla reporantan oforandrad pa 0 procent och prognosen om att reporéantan
skulle ligga kvar pa 0 till tredje kvartalet 2024,

Under sommaren och hosten 6kade antalet vaccinerade mot covid-19. |
manga lander lattade man ytterligare pa de sociala restriktionerna, aven om
utvecklingen skiljde sig at mellan lander. Utfall och indikationer visade att
aterhamtningen i den svenska ekonomin var fortsatt stark och prognoserna for
den ekonomiska utvecklingen reviderades upp. Vid det penningpolitiska
motet i september skrevs inflationsprognosen upp relativt kraftigt till foljd av
framfor allt stigande energipriser. Prognosen indikerade att inflationen skulle
bli hogre an inflationsmélet under det narmaste aret. Man bedomde dock att
den underliggande inflationen skulle utvecklas svagare och att det skulle droja
ytterligare ett par ar innan inflationen métt enligt KPIF mer varaktigt skulle
ligga ndra 2 procent. Riksbanken rdknade ocksa med att tillvixten i den
svenska ekonomin skulle ta ytterligare fart under hdsten och att
sysselséttningen skulle fortsatta att stiga snabbt och arbetsldsheten sjunka
under andra halvaret 2021.
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Trots den hogre inflationen och en snabb &terhdmtning bedémde
direktionen att det fanns skél att fortsatta med en expansiv penningpolitik.
Hogre energipriser och flaskhalsar i produktionen véntades endast ha en
overgaende effekt och arbetslosheten i ekonomin var fortsatt hog trots
nedgdngen under aret. Direktionen ansdg att riskerna med att minska den
penningpolitiska stimulansen for tidigt var stérre an riskerna med att behélla
stimulanserna for ldnge. Inflationen hade, enligt Riksbanken, legat under
inflationsmélet under de senaste decennierna och om den nu under en tid skulle
ligga 6ver mélet skulle det kunna bidra till att pris- och loneférvantningarna
tydligare forankrades nara inflationsmalet. En enig direktion beslutade att
hélla reporantan oférandrad pa 0 procent fram till tredje kvartalet 2024. Nagra
av ledamagterna anség i protokollet att rantebanan skulle kunna tidigarelaggas
nagot.

Till foljd av den snabba aterhdamtningen i ekonomin beslutade direktionen
ocksa att avsluta de sarskilda laneatgarder som inférdes i borjan av 2020 for
att halla uppe kreditférsorjningen i ekonomin. Efterfragan pa atgarderna hade
varit 1&g under en tid.

Under hosten okade smittspridningen pa nytt och i flera lander &terinfordes
olika restriktioner for att ddmpa spridningen. Riksbanken réknade dock vid det
penningpolitiska motet i november med att de ekonomiska effekterna skulle
bli relativt smé och att férutsattningarna for en fortsatt god konjunktur under
de ndrmaste &ren var goda béade i Sverige och i omvarlden.

Sedan forra penningpolitiska motet i september hade dock bilden av ett
tilltagande pristryck forstarkts. Riksbanken raknade med att de utbudsproblem
som uppstatt under aterhamtningen efter pandemin skulle bli nagot stérre och
mer langvariga 4n vad man riaknat med tidigare, vilket skulle leda till en lite
hogre prisokningstakt under 2022 och 2023. Uppgéngen bedomdes dock bli
tillfallig eftersom energipriserna inte forvantades 6ka lika snabbt som tidigare
under det kommande aret. En gradvis battre balans mellan utbud och
efterfragan forvantades ocksa bidra till en lagre inflation framover.

Direktionen konstaterade att inflationen métt med KPIF skulle falla tillbaka
till en ganska lag nivd under 2022 nér bl.a. bidraget fran energipriserna
forvantades minska. For att inflationen skulle hamna nara inflationsmalet
behovdes, enligt direktionen, en mer bestaende uppgang i kostnadstrycket och
penningpolitiken behdvde darfor vara fortsatt expansiv. En enig direktion
beslutade att halla reporantan oférandrad pd 0 procent och prognosen for
reporantan indikerade en forsta hojning under senare delen av 2024.
Prognosen for Riksbankens innehav av vardepapper visade att innehavet
skulle vara i stort sett oférandrat under 2022 for att darefter gradvis minska.
Nagra av direktionsledamoterna ansag i protokollet fran det penningpolitiska
motet att det skulle kunna bli aktuellt att trappa ned innehavet av vérdepapper
under 2022.
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Nadde Riksbanken sina mal under 2021?

Riksbankens mal ar sedan september 2017 att inflationen matt enligt
konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent. Runt malet
finns ett variationshand pd 1-3 procent. Penningpolitiken ska ocksa stddja
malen for den allmanna ekonomiska politiken, dvs. att na en hallbar tillvaxt
och en hdg sysselséttning.

Inflationsmaélet

Efter att ha legat langt under inflationsmalet under en lang period steg
inflationstakten matt enligt KPIF till en nivé pé eller nara inflationsmalet under
perioden 2017-2019, frimst pd grund av stigande energipriser. Under 2020
foll inflationstakten kraftigt till foljd av sjunkande energipriser och Ig
efterfrdgan i sparet av coronapandemin. Som lagst 13g KPI-inflationen p& —0,4
procent i april 2020 men steg sedan nagot under resten av daret till ett
genomsnitt pd 0,5 procent under 2020. Av diagram 8 framgar att inflationen
steg snabbt under framfor allt andra halvéret 2021, till en niva i slutet av aret
pa drygt 4 procent. Uppgangen berodde till stor del pd kraftigt stigande
energipriser. Priset pa el steg snabbt under hosten 2021 till foljd av ovanligt
lite blast, kallt vader, underskott i vattenmagasinen, 6kad efterfragan pa el och
hojt pris pa utslappsratter. Elpriserna i sodra Sverige péverkades ocksé av
prisuppgangar pa den europeiska marknaden. Aven priset pé olja ékade snabbt
under 2021 i takt med att den globala efterfrdgan steg samtidigt som lagren av
olja var relativt smé.

Diagram 8 Inflationen métt enligt KPIF och variationsband
Arlig procentuell forandring

5 — -

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kalla: Riksbanken och Statistiska centralbyran.

Som framgar av tabell 1 steg inflationen métt enligt KPIF med i genomsnitt
2,4 procent under 2021, vilket & Over inflationsmalet men inom
toleransintervallet. Sett éver hela utvirderingsperioden 2019-2021 steg KPIF-
inflationen med i genomsnitt 1,5 procent per ar, vilket ar under inflationsmalet
men &ven det inom toleransintervallet. Riksbanken anser i Redogdrelsen for
penningpolitiken 2021 att maéluppfyllelsen under 2021 far anses vara
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acceptabel givet de extraordinara storningar som bade den svenska ekonomin
och vérldsekonomin genomgétt under pandemin.

Tabell 1 Inflationen 2019-2021

Procent
KPIF KPIF exkl. energi Underliggande
inflation*
2019 1,7 1,6 18
2020 0,5 1,3 14
2021 2,4 1,4 1,8
Genomsnitt 15 14 1,7

 Medianen av sju olika matt pa underliggande inflation.
Kélla: Riksbanken.

Om man raknar bort energiprisernas effekter pa inflationen, KPIF exklusive
energi, steg priserna med i genomsnitt 1,4 procent under 2021, vilket ar under
inflationsmélet men inom variationsbandet. Sett 6ver hela utvirderings-
perioden steg inflationen rensat for energiprisutveckling med i genomsnitt 1,4
procent, dvs. under malet men inom toleransintervallet.
Diagram 9 Inflationsforvantningarna i den svenska ekonomin pa fem ars
sikt
Procent

2,5 r -

2,0 4

1,5 -

1,0 - -
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
— Samtliga aktdrer, 5 ar, Prospera 5 ar-5 ar, inflationskompensation
— Penningmarknadens akt&rer, 5 ar, Prospera
Kalla: Riksbanken.

Malet for penningpolitiken &r att stabilisera inflationen kring inflationsmalet.
For att det ska vara mojligt &r det viktigt att aktérerna i ekonomin har
fortroende for att Riksbanken med hjalp av penningpolitiken aterfor
inflationen till mélet. Om de langsiktiga inflationsforvantningarna bland
ekonomins olika aktorer ligger nara malet &r det ett tecken pa att de har
fortroende for utformningen av penningpolitiken. Som framgar av diagram 9
sjonk de langsiktiga inflationsforvantningarna i bérjan av pandemin till foljd
av den véxande osakerheten om konjunktur- och inflationsutvecklingen.
Forvantningarna steg dock aterigen under andra halvéret 2020 och fortsatte att
stiga under 2021 i takt med att ekonomin aterhdmtade sig och inflationen
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borjade stiga snabbt. Forvantningarna 13g i slutet av 2021 strax Over
inflationsmélet.

Den realekonomiska utvecklingen

Som framgar av tabell 2 steg Sveriges BNP med nastan 5 procent 2021 efter
den kraftiga nedgangen under 2020. Trots en fortsatt smittspridning och olika
typer av restriktioner for att minska smittspridningen aterhamtade sig
ekonomin relativt snabbt under 2021, bl.a. pa grund av fortsatta kraftfulla
finans- och penningpolitiska stimulansatgarder och en snabbt Gkande
vaccinering av befolkningen. | slutet av aret var svensk BNP hdgre an fore
pandemin.

Tabell 2 Produktion och sysselséttning 2019-2021

Procent
BNP Sysselsattat Arbetade Arbetsldshet?
timmar
2019 1,3 0,7 0,1 6,8
2020 2,9 -1,4 -3.8 85
2021 4.8 1,1 2,3 8,8

* | &ldersgruppen 15-74 ar.
Kélla: Riksbanken.

Den snabba uppgangen i ekonomin ledde ocksa till stigande sysselsattning och
sjunkande arbetsldshet, &ven om skillnaden var stor mellan olika branscher.
Enligt Statistiska centralbyrans (SCB) arbetskraftsundersokningar (AKU)
minskade visserligen arbetslosheten under 2021, men den I3g fortfarande kvar
pé en hog niva mot slutet av aret (se diagram 3). Den begrénsade nedgangen i
arbetslosheten i SCB:s statistik berodde bl.a. pa ett tidsseriebrott i statistiken.
Enligt Arbetsformedlingens statistik minskade arbetslosheten mycket
snabbare och I4g i slutet av 2021 pé en lagre niva an fore pandemin.

Aktivitetsnivan i den svenska ekonomin kan sammanfattas med olika matt
pa resursutnyttjandet. Utnyttjandet kan inte matas exakt, utan Riksbanken gor
en bedémning av nivan utifrdn olika indikatorer. Av diagram 10 framgar att
resursutnyttjandet steg under 2021 efter en relativt kraftig nedgang under
2020. Skillnaden mellan olika indikatorer &r ganska stor men Riksbankens
sammanlagda beddémning &r att resursutnyttjandet var ungefar normalt vid
slutet av 2021.
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Diagram 10 Olika métt pa resursutnyttjandet
Procent respektive standardavvikelser

4 ~

4 L

12 =
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=—=BNP-gap == Sysselsattningsgap

Kalla: Riksbanken.

Kronans utveckling

Den svenska kronan forsvagades nagot i borjan av pandemin, men starktes
sedan kraftigt under resten av 2020. Under 2021 lag kronan relativt stabil pa
den internationella valutamarknaden men forsvagades ndgot mot slutet av aret
nér den stigande internationella inflationen blev alltmer tydlig.
Diagram 11 Kronans utveckling och prognoser

Index, 1992-11-18 = 100

125 9

105 5

100 - =
2014 2016 2018 2020 2022 2024
| tfall === November September Juli === Februari
Kalla: Riksbanken.

Matt enligt KIX (kronindex, ett viktat genomsnitt mot valutor i de I&nder som
&r viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden) 6kade kronans vérde
med ca 6 procent fran slutet av februari 2020 till slutet av december 2021. Mot
euron starktes kronan med knappt 6 procent medan den steg med drygt 9
procent mot dollarn under samma period.
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Externa bedémningar av penningpolitiken under
utvarderingsperioden

Konjunkturinstitutet (KI)

Konjunkturléget 2019

I Konjunkturlaget mars 2019 konstaterade Kl att bade den globala och den
svenska ekonomin hade passerat konjunkturtoppen och att aktiviteten i den
svenska ekonomin var pd vig att avta. Bade hushallens och foretagens
fortroende for den ekonomiska utvecklingen hade sjunkit under de senaste
manaderna samtidigt som bostadsinvesteringarna hade fortsatt att minska i en
snabb takt. Aven om arbetsmarknaden var fortsatt stark raknade KI med att
sysselsattningstillvaxten skulle bromsa in under de kommande manaderna och
att arbetslosheten skulle borja stiga under 2019. BNP-tillvéxten forvéntades
sjunka fran 2,3 procent 2018 till 1,5 procent 2019. Kl konstaterade vidare att
KPIF-inflationen legat runt 2 eller t.o.m. lite 6ver 2 procent under stora delar
av 2018, framfor allt pa grund av snabbt stigande energipriser. Exklusive
energi var inflationen betydligt lagre. KI rdknade med att den underliggande
inflationen skulle stiga ndgot under 2019 bl.a. pa grund av férsvagningen av
kronan i bérjan av 2019. KPIF-inflationen beddmdes dock sjunka en bra bit
under 2 procent under 2019 eftersom uppgéngen i energipriserna férvantades
avta under aret. KI raknade andd med att Rikshanken skulle h6ja reporéintan
till 0 procent i december 2019, vilket enligt KI var ndgot senare &n vad
Riksbanken raknade med i sin prognos i februari 2019.

I Konjunkturl&get juni 2019 konstaterade KI att tillvéxten i den svenska
ekonomin bromsat in under varen. Investeringarna och hushallskonsumtionen
hade fallit tillbaka medan exporten hade okat relativt starkt till foljd av den
svaga kronan. Aven arbetsmarknaden forsvagades i borjan av &ret med lagre
sysselsattningstillvaxt och en nagot hogre arbetslshet. Enligt Kl talade det
mesta for att den svenska ekonomin nu befann sig i en avmattningsfas och att
BNP-tillvaxten skulle bli lagre under de kommande kvartalen. Kl raknade
dock med att de lIaga internationella rantorna och den svaga kronan skulle bidra
till att KPIF-inflationen exklusive energi skulle ligga kring eller nagot under 2
procent under senare halvan av 2019 och under 2020. KPIF-inflationen
bedémdes daremot hamna nagot lagre till foljd av sjunkande energipriser. Kl
raknade med att Riksbanken skulle hoja reporantan till O procent i april 2020,
vilket var senare dn Kl:s bedémning i mars och senare dn Riksbankens
beddmning i april.

I Konjunkturlaget oktober 2019 konstaterade Kl att den svenska ekonomin
var inne i en tydlig avmattningsfas. Nedgéngen och osikerheten om den
globala konjunkturen ddmpade den svenska exporten samtidigt som investe-
ringarna i industrin och bostadssektorn minskade. Sysselsattningstillvaxten i
ekonomin minskade, och arbetsldsheten steg snabbt under sommaren. KiI
konstaterade att KPIF-inflationen pendlat kring 2 procent under bade 2018 och
inledningen av 2019 som en foljd av snabbt stigande energipriser och den
svaga kronan. Under de senaste manaderna hade dock inflationen gatt ned
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markant bl.a. pa grund av att energipriserna inte langre kade lika mycket som
tidigare. KI beddmde att detta tillsammans med att bl.a. effekterna av den
tidigare kronforsvagningen gradvis skulle ebba ut skulle innebdra att
inflationen blev lagre an inflationsmalet under resten av 2019 och under 2020.
Kl réknade darfér med att Riksbanken inte skulle héja repordntan mot slutet
av 2019 eller bérjan av 2020 som banken tidigare aviserat utan att réntan skulle
ligga kvar pa —0,25 procent till i borjan av 2022.

I Konjunkturlaget december 2019 konstaterade Kl att den svenska
ekonomin mattats av under 2019 efter flera ar av hdgkonjunktur. Osékerheten
kring den globala konjunkturutvecklingen och det Iaga fortroendet for den
ekonomiska utvecklingen bland bade féretag och hushall talade for att
avmattningen skulle fortsatta under 2020 med l&gre sysselsattningstillvéxt och
fortsatt 6kad arbetslshet. Efter en mycket lag inflation under sommaren 2019
steg inflationen ndgot under hosten. Kl bedomde dock att KPIF-inflationen
skulle ligga under inflationsmalet det kommande aret. KI raknade visserligen
med att Riksbanken skulle héja reporantan till O procent i december 2019, men
ansdg att det vore bittre att inte héja rantan pa grund av den pagdende
avmattningen i den svenska ekonomin och de svaga inflationsutsikterna.

Konjunkturléaget 2020

I Konjunkturlaget april 2020 konstaterade Kl att den pégdende pandemin
skulle komma att f& mycket stora negativa effekter pa den globala och svenska
ekonomiska utvecklingen. Kl réknade med att Sveriges BNP skulle falla med
drygt 6 procent under andra kvartalet 2020 och att nedgangen under helaret
skulle bli mer an 3 procent. Kl konstaterade ocksa att den ekonomiska
politiken hade lagts om i kraftigt expansiv riktning for att motverka den
forvantade vagen av foretagskonkurser och den massarbetsldshet som hotade
till foljd av sociala restriktioner och minskad konsumtion och produktion i
sparen av pandemin. Enligt KI behdvdes betydligt fler finanspolitiska och
penningpolitiska atgarder an de som beslutats och aviserats for att dampa
nedgangen i den ekonomiska aktiviteten och uppgéngen i arbetslgsheten. Kl
konstaterade att Riksbanken, i likhet med andra centralbanker runt om i
varlden, vidtagit flera atgarder i form av bl.a. ékade kop av tillgangar och
billiga 1an till banker for att minska oron pa finansmarknaderna och 6ka
tillgdngen pa krediter. Kostnads- och inflationstrycket i den svenska
ekonomin, som minskat under senare delen av 2018 och under 2019,
forvantades helt forsvinna under 2020 till féljd av bl.a. sjunkande energipriser,
kraftigt minskad efterfrdgan och utbudsrestriktioner pa grund av pandemin. Kl
raknade med att inflationstakten i den svenska ekonomin skulle sjunka till 0,5
procent i genomsnitt under 2020 jamfért med 1,8 procent under 2019. KI
konstaterade att Riksbanken, i linje med marknadens beddémningar, beslutat
att lamna reporantan oférandrad pa O procent. Mot bakgrund av det laga
inflationstrycket och den annalkande djupa lagkonjunkturen ansag dock K att
det skulle vara motiverat att sdnka reporéntan i nartid.
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I Konjunkturldget juni 2020 réknade KI med att Sveriges BNP under andra
kvartalet 2020 skulle sjunka med 10 procent. Det skulle, enligt Kl, vara en
betydligt mindre nedgang &n vad som forvantades i euroomradet, vilket bl.a.
forklarades av att de svenska myndigheternas atgarder for att begransa
smittspridningen varit mindre omfattande &n i andra lander och de ekonomisk-
politiska atgarder som vidtagits for att éverbrygga det kraftiga fall i efterfragan
som foljde p& pandemin. Atgarderna forvéantades bidra till att det offentliga
sparandet skulle falla kraftigt under 2020, ned till —5,6 procent av BNP. KI
raknade dock med att tillvéxten och konjunkturen i Sverige och internationellt
skulle &terhamta sig under 2021 i takt med att smittspridningen avtog och
vaccineringen mot covid-19 kom igdng. Kl Kkonstaterade ocksa att
Riksbankens och ovriga centralbankers stod till kreditmarknaderna, i
kombination med omfattande finanspolitiska atgarder, bidragit till att
stabilisera de finansiella marknaderna och halla nere rantorna. Vidare
konstaterade Kl att den svenska KPIF-inflationen var — 0,4 procent i april 2020
(den ligsta KPIF—siffran pa sju 4r) och 0 procent i maj 2020 pa grund av bl.a.
sjunkande priser pa el och drivmedel. KI riknade med att inflationen skulle
ligga 1&ngt under Riksbankens inflationsmal under de narmaste aren till foljd
av pandemins effekter och den svaga internationella efterfrdgan. KI riaknade
dock inte med att Riksbanken skulle sénka reporéntan framdver for att stédja
den ekonomiska aterhamtningen och fa upp inflationen. Kl raknade med att
Riksbanken, i stéllet for rdntesénkningar, skulle fortsétta att forsoka stimulera
efterfrdgan genom ytterligare kop av statsobligationer och andra tillgangar. Kl
bedémde att reporantan skulle ligga kvar pa 0 procent till 2024.

I Konjunkturlaget september 2020 konstaterade Kl att Sveriges BNP foll
kraftigt under andra kvartalet 2020, men att nedgangen blev ndgot mindre &n
vad myndigheten raknade med i Konjunkturlaget i juni. KI konstaterade ocksa
att det fanns tydliga tecken pd en aterhamtning bade i Sverige och
internationellt under tredje kvartalet till foljd av de omfattande finans- och
penningpolitiska atgarderna, en minskad smittspridning och farre sociala
restriktioner under sommarmanaderna. Aterhamtningen férvantades fortsatta
under fjarde kvartalet 2020 och under 2021, dock i en langsammare takt.
Lagkonjunkturen bedomdes besta under storre delen av 2021, vilket skulle
bidra till en fortsatt hog arbetsldshet och ett 1agt inflationstryck bade i den
svenska och den internationella ekonomin. Enligt Kl var dock osakerheten om
pandemins utveckling stor. Under sensommaren hade smittspridningen pa nytt
tagit fart i delar av Europa och restriktionerna for att minska spridning hade
ater skarpts. Om léget fortsatte att forvérras under hosten och vintern var
risken stor for att &terhamtningen skulle forsenas eller brytas. K1 konstaterade
vidare att den svenska inflationen okade nagot under sommaren efter den
kraftiga nedgangen under varen 2020. KI beddmde att inflationen skulle vara
lag under en lang tid och na Rikshankens inflationsmal forst 2024. | likhet med
tidigare réknade KI med att Riksbanken skulle 1amna reporéntan oféréndrad
pd 0 procent under de narmaste aren. Eventuella behov av ytterligare
penningpolitiska atgarder for att stimulera efterfragan skulle hanteras genom
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okade kop av tillgangar. Enligt KI:s beddmning skulle reporantan bérja stiga
forst mot slutet av 2024.

I Konjunkturlédget december 2020 konstaterade Kl att den ekonomiska
aterhamtningen i den svenska ekonomin under tredje kvartalet 2020 varit
storre &n vad Kl tidigare hade rdknat med. BNP steg under kvartalet med
narmare 5 procent. Den andra vagen av smittspridning i bade Sverige och
Europa under hésten och de utdkade sociala restriktioner som inforts innebar
dock att &terhamtningen skulle brytas under det fjarde kvartalet 2020. De
positiva signalerna mot slutet av 2020 om att vaccinering mot covid-19 skulle
kunna paboérjas i borjan av 2021 indikerade enligt Kl att den ekonomiska
aterhamtningen skulle kunna ta ny fart under andra kvartalet 2021 och att
arbetsldsheten sakta skulle borja sjunka under 2021. Vidare konstaterade K
att inflationen foll kraftigt under 2020 pa grund av minskad efterfrdgan och
lagre energipriser i sparet av pandemin. Inflationen matt enligt KPIF skulle
enligt Kl stiga ndgot under 2021 men det allménna inflationstrycket skulle
fortfarande forbli svagt och inflationen skulle ligga under Riksbankens
inflationsmal. K1 forvantade sig att Riksbanken skulle behalla reporantan pa 0
procent till slutet av 2024. Eventuella behov av ytterliga penningpolitiska
stimulansatgarder for att stddja den ekonomiska &terhamtningen skulle
Riksbanken hantera genom ytterligare kdp av statsobligationer och andra
tillgéngar.

Konjunkturlaget 2021

I Konjunkturlaget mars 2021 konstaterade Kl att den andra vagen av
smittspridning och skarpta restriktioner under hésten ledde till att den
ekonomiska aterhamtningen bade i Sverige och internationellt bréts under
fjarde kvartalet 2020. Fortsatta sociala restriktioner och en tredje vag av
smittspridning hade bidragit till att halla nere tillvaxten aven under det forsta
kvartalet 2021. KI forvantade sig dock att aterhamtningen pa nytt skulle
komma igdng under andra kvartalet, trots brist pd komponenter och
leveransproblem inom vissa delar av industrin, och att tillvaxten skulle tillta
under resten av aret i takt med att alltfler vuxna vaccinerade sig och
smittspridningen avtog. Kl réknade med att Sveriges BNP skulle véxa med
knappt 4 procent under 2021 och att arbetslésheten skulle borja sjunka. Kl
raknade ocksa med att regeringen och riksdagen skulle fortsitta att vidta
omfattande atgarder under 2021 for att stodja den ekonomiska aterhazmtningen.
Resursutnyttjandet i den svenska ekonomin bedémdes vara tillbaka pa 2019
ars niva i slutet av 2021. KI konstaterade att inflationstakten stigit i borjan av
2021 till foljd av stigande energipriser, men raknade med att inflationen skulle
falla tillbaka igen under sommaren, for att anyo stiga under hésten pa grund
av bl.a. stigande internationella varupriser. Inflationen matt enligt KPIF
vantades stiga till 1,8 procent i genomsnitt under 2021, fran 0,5 procent i
genomsnitt under 2020. Kl raknade med att Riksbanken skulle hélla
reporantan oférandrad pa O procent under de narmaste aren, vilket Iag i linje
med Riksbankens egen prognos och marknadens forvantningar. Kl forvantade
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sig dock att Riksbanken under de narmaste aren skulle strama &t efterfragan
nagot genom att trappa ned sitt innehav av vardepapper.

I Konjunkturlaget juni 2021 konstaterade Kl att aterhdmtningen i den
svenska ekonomin fortsatte under forsta kvartalet 2021 trots den Okade
smittspridningen och omfattande sociala restriktioner. Den omfattande
vaccineringen forvantades bidra till en kraftig minskning av smittspridningen
och ett successivt dppnande av samhallet. KI raknade med att tillvéxten skulle
ta fart ytterligare under andra och tredje kvartalet 2021 och att lagkonjunkturen
i den svenska ekonomin skulle vara 6ver mot slutet av aret, trots att bristen pa
insatsvaror och logistikproblem holl tillbaka industriproduktionen och
exporten. Uppgangen i tillvaxt skulle enligt KI kunna innebara att de
finanspolitiska stodatgarder som inforts under pandemin skulle kunna borja
fasas ut under hosten 2021. KI konstaterade att inflationstakten i Sverige och
euroomradet stigit ndgot under varen och att den stigit mycket snabbt i USA
pd grund av flaskhalsar inom industrin, héga energipriser och en hdg
efterfrigan. Kl:s bedomning var att detta var tillfalliga effekter och att
inflationen skulle bli l1agre under 2022. Den svenska inflationen steg till Gver
2 procent under april och maj, vilket enligt K1 till en del berodde pa den laga
inflationen dret innan. Kl raknade dock med att inflationen skulle stiga
ytterligare ndgot under hosten till en topp i november pd grund av tkade
produktions- och fraktkostnader. Enligt Kl:s bedémning skulle den svenska
inflationen stiga till ndstan 2 procent i genomsnitt under 2021 for att sjunka
till i genomsnitt 1,7 procent under 2022 i takt med att energiprisuppgangen
avtog. Kl réknade darfor med att Riksbanken skulle I&mna reporantan
oférandrad under de narmaste aren, vilket lag i linje med Riksbankens egen
beddmning och marknadens forvantningar.

I Konjunkturldget september 2021 konstaterade Kl att den internationella
och svenska tillvéxten tagit fart igen under sommaren till féljd av minskad
smittspridning och férre restriktioner. Den ekonomiska aktiviteten forvantades
fortsatta att 6ka under de narmaste kvartalen, trots att bristen pa insatsvaror
och logistikproblemen skulle fortsdtta att begrénsa delar av industri-
produktionen. KI konstaterade ocksa att inflationen i Sverige och omvérlden
stigit snabbt under 2021 till foljd av framfor allt kraftigt stigande energipriser.
Kl réknade med att inflationen métt enligt KPIF skulle fortsatta att stiga under
resten av 2021 och nd en niva pa Gver 3 procent mot slutet av aret. KI bedémde
dock att energipriserna skulle utvecklas mycket svagare under 2022 och att
KPIF-inflationen mot slutet av aret skulle ligga betydligt lagre 4n Riksbhankens
inflationsmal pa 2 procent. Enligt KI hade Riksbanken tydligt indikerat att den
kunde tillata en inflation pa Gver 2 procent under en tid utan att det behdvde
leda till en omlaggning av penningpolitiken. Kl réknade darfér med att
Riksbanken skulle halla reporantan oférandrad till 2024 dad Riksbanken
forvantades inleda en forsiktig hojning av rantan.

I Konjunkturldget december 2021 konstaterade KI att den snabba
uppgangen i smittspridningen mot slutet av aret och nya sociala restriktioner
skulle bryta den pagdende uppgdngen i den svenska och internationella
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ekonomin. Kl raknade med att smittspridningen skulle ebba ut under varen
2022 och att den ekonomiska aktiviteten skulle borja dka igen under andra
halvaret. K1 konstaterade ocksa att inflationen stigit snabbt i framfor allt USA
under andra halvaret 2021, men att uppgangen varit hdg aven i Storbritannien
och euroomradet. Uppgangen berodde pa stigande energipriser men ocksa pé
flaskhalsar och utbudsproblem i sparen av pandemin. KI konstaterade att den
svenska KPIF-inflationen noterades till 3,6 procent i november 2021, vilket
bl.a. berodde pa stigande energipriser men dven pa att priserna p& andra varor
borjat stiga. Foretagens forvantningar om ytterligare prishjningar hade ocksa
stigit, vilket enligt KI sannolikt berodde pé det senaste arets stérningar i olika
logistikkedjor, hogre fraktpriser och stigande inkdpspriser. K1 raknade med att
KPIF-inflationen skulle fortsatta att stiga under 2022 och hamna nagon
procentenhet éver inflationsmalet men att den pa nytt skulle sjunka under
malet 2023 i takt med att uppgangen i energipriserna och de pandemirelaterade
utbudsproblemen avtog. K1 bedémde att Rikshanken skulle halla reporantan
oférandrad pa 0 procent under 2022 och 2023 trots den stigande inflationen.

Internationella valutafonden (IMF)

2019 ars konsultation
Konsultationen stélldes in p& grund av pandemin.

2020 &rs konsultation (mars 2021)

IMF konstaterade att den svenska tillvéxten sjonk kraftigt under 2020 till foljd
av effekterna av covid-19, men att nedgéngen varit mindre 4n i andra
europeiska lander. Myndigheternas snabba och kraftfulla atgarder stodde
hushallen och féretagen och bidrog till att forhindra en finansiell kris och att
stabilisera finansmarknaderna. Arbetsldsheten i Sverige steg dock snabbare &n
i flertalet andra lander, sarskilt bland unga och utlandsfodda. IMF raknade med
att den ekonomiska aterhamtningen skulle ta fart under 2021. Osakerheten var
dock fortfarande stor till foljd av den dkade smittspridningen under vintern
och osékerheterna kring vaccinationsprogrammen. Av den anledningen borde
flertalet av myndigheternas krisatgarder forlangas t.o.m. halvarsskiftet 2021.
Enligt IMF var det viktigt att myndigheterna inte for snabbt avvecklade
stodatgarderna. En avveckling borde ske forsiktigt och gradvis, i takt med att
den ekonomiska aterhamtningen blev mer robust. Sveriges goda statsfinanser
innebar enligt IMF att det fanns utrymme for ckade finanspolitiska atgarder
som kunde framja tillvéxten och minska arbetslosheten. IMF efterlyste ocksa
nagra justeringar av de offentliga stodatgarderna, sarskilt inom systemet for
korttidsarbete for att oka flexibiliteten, stddja tillfallig sysselsattning och
uppmuntra vidareutbildning och anstédllning. Riksbankens snabba och
omfattande atgarder i bérjan av pandemin hade enligt IMF bidragit till att
stabilisera finansmarknaderna och pressa ned rantorna. Penningpolitiken
borde aven framdver vara beredd att stodja aterhamtningen i ekonomin, aven
om effekterna av atgarderna inte skulle bli lika stora som i bérjan av pandemin.
Risken for finansiell kris och kreditatstramning i den svenska ekonomin hade
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avtagit. De ekonomisk-politiska atgarderna framover borde fokuseras pa
finanspolitiken, &ven om Riksbanken borde vara beredd att komplettera de
finanspolitiska stimulansatgarderna om det skulle behévas.

Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD)

Sverigerapporten 2019

OECD konstaterade i Sverigerapporten 2019 att den svenska ekonomin vuxit
med omkring 3 procent per ar under de senaste fem aren. Uppgangen hade,
enligt OECD, varit bred med bade stigande konsumtion och investerings-
verksamhet och ©kad export. Sysselsattningen hade stadigt Okat och
arbetslosheten sjunkit. OECD raknade med att tillvaxten skulle avta under aren
framdver i takt med att det hdga resursutnyttjandet i den svenska ekonomin
skapade en allt storre brist p& arbetskraft och bostadsinvesteringarna
minskade. Den globala ekonomiska oséakerheten 6kade ocksd osékerheten
kring den svenska konjunkturutvecklingen. OECD menade vidare att den
mycket expansiva penningpolitiken med negativ rénta och omfattande
obligationskop bidragit till den ekonomiska uppgéngen och fért inflationen
och inflationsforvantningarna upp mot inflationsmalet. OECD valkomnade
Riksbankens rantehdjning i december och ansag att banken borde fortsatta att
hdja reporéntan gradvis for att minska risken for bl.a. 6kad skuldsattning och
tillgdngsprisbubblor. Forutsattningarna for Riksbanken att fortsatta med
rantehdjningar beddmdes dock avgdras av hur andra centralbanker agerade,
framfor allt Europeiska centralbanken. En alltfor hog ranteskillnad mot
euroomradet riskerade att forstarka kronan och gora det svérare att na
inflationsmélet. Det senaste &rets svaga krona var, enligt OECD, en viktig
anledning till att inflationen legat néra inflationsmalet.

Sverigerapporten 2021

OECD konstaterade att pandemin slagit hart mot den svenska ekonomin och
att nedgéngen i BNP under 2020 I&g i paritet med nedgdngen i de Gvriga
nordiska landerna trots att Sveriges restriktioner for att minska
smittspridningen var ndgot mindre omfattande an i grannlanderna. OECD
konstaterade ocksd att myndigheterna vidtagit omfattande finanspolitiska
atgarder for att motverka pandemins effekter, och enligt OECD var det viktigt
att finanspolitiken var fortsatt expansiv for att stddja den ekonomiska
aterhamtningen. OECD riknade med att aktiviteten i den svenska ekonomin
gradvis skulle stiga under 2021 i takt med att den pagaende vaccineringen fick
genomslag. Men utvecklingen var fortfarande oséker och beroende av hur vél
man lyckades med vaccinationsprogrammet. En ny variant av coronaviruset
kunde ocksa fordroja aterhamtningen. OECD beddmde dock att BNP skulle
stiga med néra 4 procent under 2021, efter en nedgang med 3 procent under
2020. OECD konstaterade vidare att &ven Riksbanken hade bedrivit en mycket
expansiv penningpolitik for att begrdnsa pandemins ekonomiska effekter
samtidigt som de utokat sitt program for kép av tillgangar for att stabilisera
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marknaderna och sttdja kreditgivningen. OECD réknade med att inflationen
skulle stiga upp mot inflationsmalet under 2021 for att sedan sjunka tillbaka
nagot under 2022. Enligt OECD var det viktigt att Rikshanken fortsatte att
bedriva en expansiv penningpolitik s lange inflationen lag under malet. Enligt
OECD var dock utrymmet fér en &nnu mer expansiv penningpolitik begrénsat
eftersom en Aatergdng till negativ repordnta endast skulle ge begransade
effekter. Dessutom bedémde OECD att utrymmet for ytterligare kdp av
statsobligationer var begrénsat och att mer omfattande kép av bostads- och
foretagsobligationer skulle kunna oka risktagandet pa fastighetsmarknaden
ytterligare. OECD konstaterade ocksa att hushallens skuldsattning var hog och
att bostadspriserna stigit snabbt under pandemin. OECD noterade att
amorteringskraven skulle aterinféras i september 2021. Om inte
amorteringskraven fick effekt borde Finansinspektionen enligt OECD skarpa
makrotillsynsatgarderna  ytterligare for att dampa uppgangen i
fastighetspriserna.

Utskottets 6ppna utfragning om Riksbankens rapport
Redogdrelse for penningpolitiken 2021

Den 10 maj 2022 holl utskottet en 6ppen utfragning om Riksbankens rapport
Redogorelse for penningpolitiken 2021. Hela Riksbankens direktion deltog
plus tvé opponenter — Christina Nyman, chefsekonom Svenska Handelshan-
ken och John Hassler, professor vid institutet for internationell ekonomi (11ES)
Stockholms universitet. Protokollet fran utfragningen finns publicerad i bilaga
1 och i Rapporter frdn riksdagen 2021/22:RFR15.

Nedan ges en kort sammanfattning av opponenternas synpunkter.

Nyman och Hassler var dverens om att Riksbanken hanterat den akuta
krisen i samband med coronapandemins utbrott bra. Omfattande kop av
tillgdngar genomfordes for att oka likviditeten i ekonomin, hélla nere
rantenivdn och minska risken for en allvarlig kreditatstramning. Hassler
menade ocksa att det var ratt av Riksbanken att inte sanka reporantan eftersom
krisen till sin karaktdr var utbudsdriven; det saknades inte efterfragan i
ekonomin. Bade Nyman och Hassler ansdg dock att Rikshanken borde ha
borjat att minska sina obligationskdp ndr den mest akuta fasen av pandemin
var dver och bade den globala och svenska ekonomin aterhamtade sig relativt
starkt trots olika typer av sociala restriktioner. De finansiella marknaderna
stabiliserade sig snabbt och det behdvdes ingen ytterligare efterfragestimulans
utdver den som kom via finanspolitiska atgarder. Redan efter ett par manader
1ag riskpremierna pa olika marknader och rantorna, t.ex. bostadsrantorna, lagre
an fore pandemin. Enligt Nyman visade det sig ganska snabbt att pandemin
inte var en ekonomisk kris med omfattande ekonomiska obalanser som skulle
ta I&ng tid att ratta till och Riksbankens fortsatta kop av bostadsobligationer
bidrog till stigande bostadspriser. Hassler ansdg ocksa att Rikshanken inte
borde ha kopt foretagsobligationer bl.a. eftersom riskpremierna pa den
marknaden redan hade sjunkit under den niva som radde innan pandemin nar
Rikshanken paborjade sina kop hosten 2020 och kreditgivningen fungerade
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normalt. Nar det galler Riksbankens program for tillgangskop ansag Nyman
att det var onodigt av Riksbanken att redan i slutet av 2020 och bdrjan av 2021
lasa fast sig vid en ram for hur mycket som skulle kdpas under 2021 med tanke
pa att det inte var en ekonomisk kris i grunden och att den globala och svenska
ekonomin redan hade borjat &terndmta sig. Hon saknade ocksd en
kommunikation frdn Rikshanken om hur avvecklingen av tillgdngsképen
skulle gé till och hur avvecklingen skulle hanteras i relation till reporantan
givet att banken under 2021 rdknade med att reporantan skulle ligga
oférandrad tre ar framat.

Under 2021 bérjade inflationen stiga. Uppgangen berodde enligt Hassler pa
omfattande flaskhalsar i produktionen, vilket bl.a. ledde till stigande
energipriser och brist pd vissa insatsvaror, och pa en relativt hog allman
efterfrigan. Att i det laget, som Riksbanken gjorde, prognosticera en
oférandrad reporénta till 2024 var enligt Hassler inte en trovérdig prognos.

Nyman ansdg att Riksbhankens redogdrelse for penningpolitiken 2021 var
lattlast och bl.a. innehdll en intressant fordjupning om Riksbankens kop av
tillgdngar under pandemin. Hon saknade daremot en mer fordjupad diskussion
i rapporten om Riksbankens kommunikation under pandemin, de prognos-
problem som banken stalldes infor under 2021 och de avgérande motiven till
utformningen av penningpolitiken.

Utskottets stallningstagande

Utskottet har utvdrderat den svenska penningpolitiken under perioden 2019—
2021 med fokus pa 2021. Utskottet har tidigare granskat utvecklingen under
2019 och 2020 i betankandena 2019/20:FiU24 och 2020/21:FiU24.

Aterhamtning under 2021

Utskottet konstaterar att coronapandemin kraftigt paverkade den svenska och
globala ekonomin dven under 2021. Nya varianter av viruset spreds 6ver
varlden och osakerheten om utvecklingen var stor under storre delen av aret.
Trots det tilltog den ekonomiska aterhamtning som tog fart under andra
halvéret 2020, och i slutet av 2021 lag Sveriges, och flera andra ldnders, BNP
pa en hogre niva an fore pandemins utbrott, framst tack vare tillgangen till
vaccin, det stigande antalet vaccinerade och de omfattande ekonomisk-
politiska atgarder som vidtogs for att stodja den ekonomiska aterhamtningen.

Stigande inflation

Utskottet konstaterar att den svenska inflationen, precis som under 2020,
varierade under 2021. Priserna borjade dock stiga under framfor allt andra
halvéaret 2021 pa grund av kraftigt 6kade priser pa energi och flaskhalsar i
produktionen i spren av pandemin, vilket bl.a. 6kade priserna pa frakt och
ledde till varubrister inom olika omréden. | slutet av &ret lag inflationstakten
matt enligt KPIF pa strax dver 4 procent, den hogsta nivd som noterats sedan
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slutet av 1993. Utskottet noterar att inflationen fortsatte att stiga i borjan av
2022 till foljd av bl.a. fortsatt stigande energipriser och andra effekter av
Rysslands invasion av Ukraina.

Utskottet konstaterar att inflationen métt enligt KPIF steg med i genomsnitt
2,4 procent under 2021, vilket &r over inflationsmalet pa 2 procent, men inom
variationsintervallet +1 procent. Rensat for energiprisutveckling steg KPIF-
inflationen med endast 1,4 procent, vilket ar under mélet men inom
variationsintervallet, och endast ndgot hdgre dn uppgangen under 2020. Under
utvérderingsperioden 2019-2021 dkade KPIF med i genomsnitt 1,5 procent,
vilket &r under inflationsmalet men inom variationsintervallet.

Riksbanken fortsatte att kopa tillgangar

For att stédja aterhamtningen och kreditgivningen i den svenska ekonomin
fortsatte Rikshanken att kopa tillgdngar for ytterligare ca 330 miljarder kronor
under 2021. Sammantaget innebér det att Rikshanken sedan pandemins utbrott
kopt tillgangar for omkring 650 miljarder kronor, framfor allt s.k. sékerstéllda
obligationer med bostader som sékerhet. Detta ar enligt utskottet en ofantlig
summa, &ven om Riksbankens kép varit mindre &n flera andra centralbankers
tillgdngskdp under samma period.

| forra arets utvardering av penningpolitiken efterlyste utskottet en
fordjupad utvérdering over tillgdngskopen och képens effekter pd den
finansiella och reala ekonomin (bet. 2020/21:FiU24). Utskottet noterar att
Riksbanken publicerade en fordjupning om coronakrisen och Riksbankens
kop av vardepapper i Riksbankens Redogorelse for penningpolitiken 2021.
Fordjupningen &r enligt utskottet intressant ur manga aspekter, och utskottet
kan konstatera att Rikshankens omfattande &tgarder pd manga sétt har bidragit
till den relativt snabba ekonomiska aterhamtningen under pandemin.

Utskottet saknar dock fortfarande en mer omfattande analys av t.ex.
bostadsobligationskopens effekter pa fastighetspriserna och den finansiella
stabiliteten och tillgdngskopens effekter p& inkomst- och férmégen-
hetsfordelningen i samhallet. Utskottet kan i detta sammanhang ocksé notera
att dven Karnit Flug och Patrick Honohan efterlyser fler analyser av
tillgangskapens effektivitet och sidoeffekter i den utvardering av Riksbhankens
penningpolitik 2015-2020 som Flug och Honohan genomfort pd uppdrag av
utskottet (2021/22:RFR4, se nedan under rubriken Utvardering Riksbankens
penningpolitiken 2015-2020).

Kritiken mot tillgangskdpen

Utskottet holl i borjan av maj 2022 en oppen utfragning om Riksbankens
Redogorelse for penningpolitiken 2021. Som framgér av protokollet fran
utfragningen (se bilaga 1) var opponenterna kritiska till att Riksbanken
fortsatte att kopa tillgdngar och till och med forlingde och utokade
kdpprogrammet nar den akuta fasen av pandemin var dver, den globala och
svenska ekonomin aterhamtat sig, de finansiella marknaderna stabiliserat sig
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och rantorna och riskpremierna pa olika marknader sjunkit under den niva
radde innan pandemins utbrott. Enligt opponenterna bidrog kopen bl.a. till
fortsatt stigande bostadspriser.

Sett i efterhand kan utskottet till viss del dela opponenternas uppfattning,
sérskilt nar det galler de fortsatta kdpen mot slutet av 2021 nér den ekonomiska
aterhamtningen var relativt stark och inflationen steg i snabb takt. Utskottet
kan i detta sammanhang ocksa notera att direktionen sedan slutet av 2020 inte
varit enigt om omfattningen av tillgdngskopen.

Enligt utskottet var det ekonomiska laget dock fortfarande mycket osékert
nér Riksbanken beslutade att forlanga och utdka kdpprogrammet i slutet av
2020. Smittspridningen tog ny fart i bade Sverige och omvarlden och det radde
en stor osakerhet om hur nya vagor av smittspridning skulle paverka den
ekonomiska aktiviteten. Riksbanken valde i det laget att utdka och fortsétta
med tillgdngskopen for att stodja aterhamtningen och minska risken for en ny
djup nedgang i den ekonomiska aktiviteten.
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Utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2015—
2020

Utskottets beddmning

Utvarderingen av Riksbankens penningpolitik 2015-2020 é&r
utskottets fjarde externa och oberoende utvédrdering av den svenska
penningpolitiken.

Utskottet delar utvarderarnas &vergripande beddmning att
penningpolitiken varit kraftfull under utvérderingsperioden och att
den skilde sig markant fran den politik som férdes under den tidigare
utvdrderingsperioden  2010-2015.  Utvérderarnas  bild  av
inflationsutvecklingen behéver dock nyanseras med att inflationen
fran 2016 och framat till stor del berodde pa stigande energipriser
och inte pa ett okat underliggande inflationstryck i den svenska
ekonomin.

Utskottet delar ocksa utvarderarnas bedémning att Rikshanken
agerade snabbt och beslutsamt i mars 2020 for att minska de
ekonomiska och finansiella effekterna av pandemin.

Utvarderarna ifragasatter Riksbankens hojningar av reporantan
fran —0,5 procent till 0 under 2018 och 2019. Utskottet noterar att
utvarderarnas bedémning av rantehdjningarna ligger i linje med den
beddmning som utskottet gjorde i samband med utskottets
granskning av penningpolitiken 2019.

Negativa rantor och tillgangskdp bor enligt utvéarderarna fortsatta
att inga i Riksbankens penningpolitiska verktygslada, men de bor
anvandas med forsiktighet. Utskottet instdimmer i utvarderarnas
beddmning att det saknas kunskap om instrumentens effektivitet och
sidoeffekter. Utskottet delar darfor utvéarderarnas uppfattning att det
behovs fordjupade utvarderingar och studier av tex.
bostadsobligationskopens effekter pa prisutveckling och finansiell
stabilitet och kdpens effekter pa olika marknader och pé inkomst-
och formdgenhetsfordelningen i samhallet.

Inledning

Vid sidan av de arliga utvarderingarna av penningpolitiken genomfor utskottet
aven externa utvarderingar av penningpolitiken, ungefar vart femte ar. Hittills
har tre externa utvérderingar genomforts och behandlats. Den forsta
genomfordes av professorerna Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin och
avsdg perioden 1995-2005 (2006/07:RFR1), den andra av professorerna
Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet (2010/11:RFR5) for perioden
2005-2010 och den tredje for perioden 2010-2015 av professor Marvin
Goodfriend och den tidigare chefen for Bank of England Mervyn King

(2015/16:RFR6).
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Under 2020 och bérjan av 2021 utsag utskottet Patrick Honohan, tidigare
chef for Irlands centralbank, och Karnit Flug, tidigare chef for Israels
centralbank, att genomfdra en fjarde utvérdering, nu for perioden 2015-2020.
Flug och Honohan pabdrjade sitt arbete i mars 2021 och lamnade Gver sin
utvardering till utskottet i slutet av mars 2022 (2021/22:RFR4). | samband med
overlimnandet beslutade utskottet att skicka utvarderingen pa remiss till ett
fyrtiotal remissinstanser for yttrande. Den 7 juni 2022 hdll utskottet en sluten
utfragning med Flug och Honohan.

Nedan behandlar utskottet utvarderingen och remissinstansernas yttranden.

Sammanfattning av rapporten Utvardering av Riksbankens
penningpolitik 2015-2020

Utvirderarna konstaterar generellt att penningpolitiken under perioden 2015—
2020 skilde sig ganska markant fran den politik som fordes under den tidigare
utviarderade perioden 2010-2015. Strax innan den aktuella utvérderings-
perioden borjade dndrade Riksbanken sin tidigare mycket forsiktiga hallning
for att bl.a. motverka stigande bostadspriser. Styrrantan sénktes aggressivt till
under O procent och banken borjade kopa tillgdngar for att gora
penningpolitiken &nnu mer expansiv. Penningpolitiken var under perioden
kraftfull, enligt utvarderarna.

Med dessa atgarder lyckades banken na sitt lagstadgade mal om
prisstabilitet battre 4n under den tidigare utvarderingsperioden. Inflationen lag
inom Riksbankens toleransintervall pa +1 procent kring malet 2 procent fran
2016 och ldg kvar pd den nivan till borjan av pandemin 2020. Den
overgripande ekonomiska utvecklingen var nagorlunda bra under
utvarderingsperioden. Den arliga tillvaxten var hogre an i euroomradet och
arbetslosheten sjonk, dock i mindre omfattning &n i euroomradet.
Finansmarknaderna fungerade vl under 2015-2019 och skillnaderna i risk pa
olika marknader var smé& Den turbulens som uppstod i bérjan av
coronapandemin blev kortvarig och lugnet aterstalldes snabbt.

Utvérderarna konstaterar ocksa att meningsskiljaktigheterna i direktionen
har varit mindre skarpa under utvérderingsperioden jamfort med den tidigare
utvarderingsperioden. Antalet reservationer mot de penningpolitiska besluten
minskade och de skiljaktigheter som fanns handlade i huvudsak om tidpunkten
for forandringar snarare &n penningpolitikens allméanna inriktning.

Negativa rantan

Utvérderarna konstaterar att Riksbanken inte skulle ha sankt reporéntan under
0 procent om det inte hade varit for det exceptionellt Iaga rantelaget i varlden,
framfor allt i euroomradet. Trots det dréjde det sex manader efter att
Europeiska centralbanken (ECB) sankt sin viktigaste styrranta under 0 procent
innan Riksbanken under 2015 och 2016 sankte sin reporénta till 0,5 procent.

Riksbanken héjde reporéntan tillbaka till O procent i boérjan av 2019 och i
borjan av 2020 trots att den svenska inflationen forst nyligen hade nétt
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inflationsmélet och aterigen var pd vdg under malet. Dessutom var
inflationsforvantningarna i ekonomin pa vag ned och arbetslésheten pa vég
upp. Enligt utvérderarna kan hdjningarna av reporantan 2019 och 2020
betecknas som en relativt snabb atstramning av penningpolitiken, och
Riksbankens agerande motsvarades inte av ett liknande agerande hos andra
centralbanker som anvént sig av negativa styrrantor under perioden.
Riksbankens atstramning kan inte forklaras som en nédvandig respons pé
stigande inflation eller ekonomisk uppgang, utan en rimligare tolkning Ar,
enligt utvarderarna, att Riksbanken ville upphdra med negativa rantor eftersom
de uppfattade att den negativa rantan inte hade gett sddana resultat att det var
motiverat med en fortsatt anvandning, givet att risken for negativa sidoeffekter
kunde 6ka vid en langvarig anvandning.

Tillgangskdpen

Riksbanken kopte tillgdngar i tvd omgangar under utvarderingsperioden. Den
forsta omgangen var fran 2015 da Riksbanken kopte statsobligationer for att
gora penningpolitiken mer expansiv och fd upp inflationen mot
inflationsmélet. Omfattningen av képen var mindre an ECB:s kdpprogram
under perioden och fasades successivt ut. Den andra omgéangen var under
pandemin da képen okade kraftigt och antalet tillgangsslag utvidgades. Enligt
utvarderarna kravdes det snabba atgarder i samband med pandemins utbrott.
Enligt utvarderarna vaxte ocksa Riksbanken med uppgiften och visade god
krisberedskap, beslutsamhet och kollegialitet nar det géllde att snabbt ta fram
penningpolitiska l6sningar. Men kop av en sadan omfattning som
genomfordes under pandemin vacker enligt utvarderarna viktiga fragor om
effektivitet och sidoeffekter som hittills inte fatt tillracklig uppmarksamhet i
de analyser som gjorts. Till exempel bestod Riksbankens kop till stérsta delen
av sakerstallda obligationer med boldn som sékerhet (andra centralbanker
kopte i huvudsak statsobligationer), vilket sannolikt ocksa okade efterfragan
inom bostadssektorn och drev upp priserna pé bostader.

Att Riksbanken under pandemin inte kopte fler statsobligationer berodde
bl.a. pd den begransade likviditet som fanns kvar pd den marknaden efter
Riksbankens tidigare kop och pa att det fanns farhdgor om att en fortsatt
okning av statsobligationskdpen skulle vicka fragor om man brét mot EU-
fordragets forbud mot monetar finansiering.

Under pandemin kopte Riksbanken dven foretagspapper, dock i betydligt
mindre omfattning, men det innebar att Riksbanken drogs in i en
direktfinansiering av foretag, vilket medférde nya utmaningar.

Bostadsprisernas roll i penningpolitiken

Bostadsefterfrdgan och prisutvecklingen pa bostader var i fokus under den
tidigare utvarderingsperioden 2010-2015. Under den aktuella utvarderings-
perioden har dock denna fraga varit mindre framtradande. Bostadspriserna
nadde en topp 2017 innan de borjade stiga igen 2020. Utvarderarna noterar att
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ledamoterna i rikshanksdirektionen var oroade 6ver vilka effekter de laga
rantorna  skulle kunna fd pd bostadspriserna och  efterlyste
makrotillsynsatgarder, men daremot Overvagdes inte, i alla fall inte
uttryckligen, nagon atstramning av penningpolitiken for att motverka de
stigande bostadspriserna. Riksbankens kép av bostadsobligationer under
pandemin har i stallet hallit nere bolanerantorna, vilket okat efterfragan och
hojt priserna inom sektorn.

Kommunikationen

Enligt utvarderarna har Riksbanken i allménhet en utmarkt kommunikations-
strategi, men bankens framatblickande végledning har lange fatt kritik. Till
exempel har inte Riksbankens reporénteprognoser legat i nérheten av utfallen,
vilket enligt utvarderarna kan forklara varfor den framéatblickande
vagledningen inte paverkar marknadens forvantningar s& mycket som man
hade kunnat forvanta sig. Detta galler i &nnu hdgre grad nér Riksbanken i sina
prognoser &ven signalerar om tillgdngskép. Enligt utvdrderarna bor
Riksbanken ompréva metoden for att tillkdnnage en forvantad réantebana och
klargéra ndr den inte innebédr ett atagande, och dessutom klargéra att
rantebesluten ar beroende av hur de ekonomiska forhallandena utvecklar sig.

Ett tillfalle nar den framatblickande vagledningen skapade friktion under
utvérderingsperioden var néar Riksbanken under 2018 bérjade signalera att
reporantan skulle hojas tillbaka till 0 procent. Under 2019, ndr den forsta
héjningen genomfordes, pekade det ekonomiska laget inte lika tydligt som
tidigare pa att det var ratt vag att ga. Riksbanken kénde sig 4nda tvungen att
genomfora rantehdjningarna for att behélla sin trovardighet. Ett annat tillfalle
var under 2020 nar det tog flera manader fran det att Riksbanken tillkannagett
att de skulle kopa foretagsobligationer tills kopen paborjades. Nar képen sedan
vél kom igang behovdes de inte langre, men Riksbanken kande sig tvungen att
anda genomfara kopen for att behalla sin trovardighet. Riksbanken var st vid
sin tidigare framétblickande véagledning.

Internationell paverkan och vaxelkursen

Genomforandet av svensk penningpolitik begrénsas av Sveriges och
marknadernas starka koppling till omvérlden. Utvarderarna tycker att det &r
sldende hur de svenska obligationsrantorna har foljt de tyska
obligationsrantorna nedét till 4nnu mer negativa nivaer &ven efter att
Riksbanken héjde den negativa reporantan tillbaka till O procent. Det &r en
bekraftelse pa att forhallandena pa den svenska finansmarknaden inte enbart
styrs av Riksbanken. Enligt utvarderarna visar utvecklingen att den svenska
kronan inte &r lika sabar for kapitalinfléden som t.ex. valutorna i Danmark och
Schweiz nér de korta réntorna blir hdgre an ECB:s. Det visar att Rikshanken
har ett storre handlingsutrymme i fraga om sina styrrantor.
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Sidoeffekter av en expansiv penningpolitik

Utvarderarna konstaterar att de senaste arens anvandning av en bredare
uppsattning penningpolitiska verktyg for att na inflationsmalet, som t.ex.
negativa rantor och tillgangskop, har lett till att centralbankerna kommit in pa
ett territorium med okanda sidoeffekter av penningpolitiken. Enligt
utvarderarna &r det forst nyligen som Riksbanken och andra centralbanker
borjat analysera nettoeffekterna av den expansiva penningpolitiken pé t.ex.
inkomst- och formogenhetsfordelning och pa klimatforandringar. Riksbanken
behover, enligt utvarderarna, undersoka dessa fragor mer ingaende for att
behalla allmanhetens fortroende for banken och penningpolitiken.

Lagstiftningen

Utvarderarna har gatt igenom det forslag till ny riksbankslag som nu behandlas
av riksdagen (prop. 2021/22:44). Utvérderar konstaterar bl.a. att hansyn till
den reala ekonomins utveckling i utformningen av penningpolitiken infors
som ett sekunddrt mandat for Riksbanken samt att preciseringen av
prisstabilitet ska understallas riksdagen for godk&nnande. Dessa forslag visar
enligt utvérderarna att riksdagen med ratta &r angeldgen om att vara néra
involverad utan att fér den skull &ventyra Riksbankens nédvéndiga oberoende.
Om hénsyn till den realekonomiska utvecklingen hade varit ett mandat i den
nuvarande lagstiftningen hade, enligt utvarderarna, éatergadngen fran den
negativa rantan i borjan av 2019 fordréjts eftersom tillvaxten da var pd vag
ned och arbetsldsheten péa vag upp.

I lagforslaget foreskrivs att ocksa finansiell stabilitet ska vara ett sekundart
mandat for Riksbanken. Forslaget skiljer den lagstiftande befogenheten for
atgarder for finansiell stabilitet och den lagstiftande befogenheten for
penningpolitik, och genom att identifiera ett begransat antal verktyg som ska
betraktas som penningpolitiska verktyg leder lagforslaget, enligt utvérderarna,
till att det infors en artificiell uppdelning som sannolikt kommer att bli omdjlig
att uppratthélla i praktiken. Erfarenheter fran andra lander visar, enligt
utvérderarna, att forsok att gora en uppdelning mellan verktyg som inriktas pa
prisstabilitet respektive finansiell stabilitet kan leda till &tgarder som inte &r
optimala for nagot av malen.

Utvarderarnas rekommendationer

Flug och Honohan ldmnar tio rekommendationer om utformningen av
penningpolitiken. Rekommendationerna sammanfattas i punkterna nedan.

* Rekommendation 1 Riksbankens penningpolitiska mandat.
Utvérderarna valkomnar forslaget till utvidgning av Riksbankens mandat
i forslaget till ny riksbankslag (prop. 2021/22:41) eftersom produktion och
sysselsattning darmed inkluderas formellt som ett sekundart mal for
Riksbankens verksamhet. | praktiken har banken redan vagt in
realekonomin nér den utformat sina penningpolitiska &tgéarder, men det ar
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positivt med ett fortydligande eftersom det bidrar till att undanrdja
eventuella tvivel om betydelsen av dessa dvervaganden.
Rekommendation 2 Malet. Overgéngen fran KPI till KPIF har varit
lyckad. Rikshankens inflationsmal bor, enligt utvarderarna, inte avvika
alltfor mycket fran praxis for de storre centralbankerna hos Sveriges
ekonomiska och finansiella samarbetspartner. Enligt utvarderarna bor
Riksbanken darfor kontinuerligt utvardera inflationsmalets utformning i
vidare bemirkelse, framfor allt om ett visst Gverskridande av malet bor
godtas som kompensation for att malet har underskridits nér styrréntans
nedre grans har natts. I den befintliga lagstiftningen &r det Rikshankens sak
att definiera prisstabilitet och valja inflationsmal. | forslaget till ny
riksbankslag ska Riksbankens precisering av prisstabilitetsmalet
godkannas av riksdagen. Det innebér enligt utvéarderarna att Riksbankens
oberoende minskas i viss man, men samtidigt ar Riksbanken, enligt
utvarderarna, mer oberoende an manga andra centralbanker. En viktig
nackdel med forslaget ar att det skulle kunna ge en risk for ”inaction bias”
(tendens att inte gora ndgot) om Riksbanken skulle vilja andra
inflationsmalet, men inte enkelt kan formulera detta pa ett sétt som skulle
f& nodvandigt stod i riksdagen. Denna risk kan undvikas om riksdagen
fortsatter att i praktiken 6verlata de tekniska aspekterna av inflationsmélets
utformning till Riksbanken.

Rekommendation 3 Verktygslidan — riantor. Negativa styrréntor bor
fortfarande inga i Riksbankens verktygslada. Erfarenheterna har generellt
varit positiva, med ett nastan fullstandigt genomslag fran den viktigaste
styrrantan till utldningsrantor och andra viktiga rantor. Under pandemin
inforde Rikshanken ett program for vidareutldning till subventionerade
rantor. Programmet var brett och bankernas tillgang till programmet var
enbart beroende av att medlen lanades ut till foretag. Omfattningen av
subventionen var dock begransad. Aven om programmet var lampligt med
tanke pa de omstandigheter som radde nar det infordes anser utvérderarna
att Riksbanken inte bor g vidare och inféra sddana snedvridningar.
Subventioner for prioriterade ekonomiska sektorer bor hellre kanaliseras
genom statsbudgeten.

Rekommendation 4 Verktygsladan — tillgangskop. Kop av tillgangar
har visar sig vara ett vardefullt verktyg bade i Sverige och dvriga lander
nér reporantan narmat sig sin nedre grans. Dessa verktyg bor fortsatta att
ingd i verktygsladan. Det ar dock mindre énskviart att tillgangskopen
omfattar mer &n kop av statsobligationer. Kop av foretagsobligationer och
foretagscertifikat bor endast 6vervagas under perioder av akuta stérningar
pa marknaden. Kop av bostadsobligationer, som hittills utgjort den storsta
delen av Riksbankens program for kop av tillgangar, innebar att
finansieringen i hogre grad gynnar bostadsfastigheter. Nar Riksbanken
Overvdger ytterligare kop av sakerstéllda obligationer bor den noggrant
6vervdga om denna viktiga sidoeffekt ar dnskvard eller acceptabel.
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Rekommendation 5 Att avsluta expansiva atgarder. Riksbanken bor i
hogre grad uppmarksamma scenarier dar tillgadngskop och andra
extraordinara atgarder som infordes under pandemin kan dras tillbaka och
den bor fortydliga sina planer ytterligare. Framfor allt bor den klargora i
vilken ordning den kommer att upphtra med koép av de olika
tillgdngsslagen. De forsta stegen bor vara att begransa och darefter avsluta
inkdpen av foretagsobligationer. Ordningsféljden for de olika stegen nér
extraordindra penningpolitiska atgarder avvecklas bor alltid planeras och
kommuniceras offentligt.

Rekommendation 6 VVaxelkursen. En kritiker menar att penningpolitiken
borde inriktas pa att sékerstalla en stabilare véaxelkurs for den svenska
kronan. Utvérderarna anser att Riksbanken, sa lange det inte finns nagot
beslut om att ga med i eurosamarbetet, har varit tillrackligt uppmarksam
pa vaxelkursen inom ramen for arbetet med att uppratthalla prisstabiliteten.
Riksbankens agerande har varit tillrdckligt for att undvika kraftiga
forandringar i kronans externa varde som kan fa allvarliga konsekvenser
for konkurrenskraften eller den finansiella stabiliteten.

Rekommendation 7 Kommunikation och framatblickande vég-
ledning. Att formedla skillnaden mellan Riksbankens prognos for
reporantan och bankens penningpolitiska &taganden ar fortfarande en
utmaning for banken. Trots att Riksbanken vid upprepade tillfallen har
pépekat att reporantebanan ar en prognos och inte ett &tagande, verkar
allmanheten inte uppfatta den som enbart en prognos. Den framétblickande
vdagledningen bor uppmarksammas och planeras mer i Riksbankens
kommunikation. Riksbanken bor fortydliga vad som &r en prognos, vad
som ar ett villkorat dtagande (och vilka villkoren &r) och vad som &r ett
villkorslGst dtagande. Det faktum att reporantan inte ar ett atagande rimmar
illa med andra aspekter av Riksbhankens framatblickande vagledning. Trots
att foretagsobligationernas ranteskillnader redan minskat nér programmet
for kop inom foretagssektorn var klart i september 2020, kande sig
Riksbanken tvungen att gd vidare och aktivera det. Detta visar att
tillkannagivandet av programmet i mars 2020, bade inom och utanfor
Rikshanken, uppfattades som ett dtagande och inte enbart som en prognos
som var beroende av marknadsforhallandena. Riksbanken kande att den
maste uppfylla dtagandet att genomféra programmet (for att uppratthélla
trovardigheten) trots att de omstandigheter som lag till grund for
programmet inte langre foreldg. Enligt utvarderarna talar mycket for att
Riksbanken bor vara lite vagare i sin framétblickande végledning om
tillgangskop. Ett annat satt att hantera problemet med tidsinkonsistens for
penningpolitiska prognoser/ataganden &r att, sarskilt under perioder med
stor osékerhet, presentera alternativa scenarier. Rikshanken presenterade
tidigare olika scenarier for repordntan, men har inte gjort det sedan 2015.
Rekommendation 8 Transparens i direktionens Overlaggningar.
Protokollen fran de penningpolitiska métena innehaller ganska detaljerade
uttalanden fran varje direktionsledamot om de ekonomiska utsikterna och
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argumenten for den réntebana som &r Onskvérd. | den meningen &r
direktionen mycket transparent. Men eftersom protokollen inte &r
strukturerade kring fragor ger de inte nagon tydlig bild av debatten eller de
interna diskussionerna. Enligt utvarderarna skulle det vara 6nskvért om det
till protokollen bifogades ett mer detaljerat analytiskt avsnitt som mer
ingdende fokuserade pa de viktigaste fragorna som diskuterades (sérskilt
de fragor dar det uttryckts skiljaktiga asikter) och sammanfattade de olika
asikter som framforts i dessa fragor.

Rekommendation 9 Sekundért mandat for finansiell stabilitet. |
forslaget till ny riksbankslag foreskrivs att finansiell stabilitet ska vara ett
sekundért mandat for Riksbanken. | forslaget skiljs den lagstiftande
befogenheten for atgarder for finansiell stabilitet och den lagstiftande
befogenheten for penningpolitik och genom att identifiera ett begransat
antal verktyg som ska betraktas som penningpolitiska instrument leder
lagforslaget till att det infors en lite artificiell uppdelning som sannolikt
kommer att bli omajlig att uppratthalla i praktiken. Erfarenheter fran andra
lander visar, enligt utvérderarna, att forsok att gra en uppdelning mellan
verktyg som inriktas pa prisstabilitet respektive finansiell stabilitet kan
leda till atgarder som inte &r optimala for ndgot av mélen. Den mest
praktiska konsekvensen av den foreslagna uppdelningen avser kraven i 3
kap. 11 § i lagforslaget om samarbete med andra statliga myndigheter. |
manga fall ar det naturligt med ett samarbete, men det bor inte utvecklas
till en rutin att Rikshanken ska samrada om hur den anvénder sina
likviditetsverktyg. Sista stycket i 11 § dr formulerat for att se till att
skyndsamma atgarder inte fordrojs vid ett akut lage som i t.ex. mars 2020,
men enligt utvarderarna &r stycket inte tillrackligt starkt formulerat for att
skydda Riksbankens handlingsutrymme mot forfarandehinder och
forseningar. Lagforslagets krav kan, enligt utvirderarna leda till ”inaction
bias” (tendens att inte gora nagot) fran Riksbankens sida. Penningpolitiska
atgarder kan fa viktiga konsekvenser for den finansiella stabiliteten, inte
alltid i starkande riktning. Den expansiva penningpolitiska miljon har t.ex.
lett till en tydlig press uppat pa bostadspriserna, som kan medféra
stabilitetsrisker. Skolboksreaktionen pa sadana konflikter ar tex. att
anvanda makrotillsynsverktyg for att dampa ogrundade forandringar i
tillgdngspriser. Merparten av dessa verktyg kontrolleras av Finans-
inspektionen. Rikshanken kan, vilket den ocks&d gor, lamna rad om
makrotillsyn som ligger utanfér dess kontroll. Riksbanken har, enligt
utvarderarna, goda forutsattningar for detta med tanke péa dess formaga att
bedriva makroekonomisk forskning och att den star oberoende fran olika
former av kortsiktiga politiska pétryckningar, vilket ofta lett till en
motvilja mot att tillampa makrotillsyn i andra l&nder. Enligt utvarderarna
bor Finansinspektionen och andra berérda myndigheter, om de inte &r
villiga att agera i enlighet med rad fran Riksbanken, forklara varfor de inte
agerar.
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* Rekommendation 10 Penningpolitikens sidoeffekter pa aspekter av
miljo, sociala fragor och styrning. Den bredare uppsattning av verktyg
som centralbankerna har anvant sedan finanskrisen och de extremt laga
rantor som har dominerat under senare ar har lett till att hittills bortglomda
sidoeffekter av penningpolitiken, framfor allt nér det géller klimat och
inkomst- och férmdgenhetsfordelning, har uppmarksammats. Penning-
politiken har inte sarskilt stora méjligheter att paverka klimatforandringen,
men Rikshanken bor goéra sin del. Rikshankens nya hallbarhetsstrategi,
som borjade gélla fr.o.m. 2021, verkar enligt utvarderarna, vara val
utformad. Riksbankens rapporter till riksdagen om strategins tilldmpning
bor dock vara detaljerade och transparenta. Penningpolitikens effekter pa
inkomst- och formoghetsfordelningen &r komplexa men generellt galler att
en expansiv penningpolitik minskar inkomstskillnaderna genom sin effekt
pa fordelningen av arbetsinkomster samtidigt som den Okar
formoghetsomfordelningen genom sin effekt pa tillgdngsvarden. Att
kvantifiera dessa effekter har dock varit en utmaning i alla lander. | Sverige
har t.ex. de data som krévs for att bedoma férandringar i formdgenhetsfor-
delningen inte samlats in under nagra &r. Detta bor, enligt utredarna, rattas
till. Fler studier av penningpolitikens effekter i Sverige bér genomforas.
Sadana studier skulle t.ex. kunna gora Riksbanken mer medveten om vilka
val av penningpolitiska verktyg som kan f& onodigt negativa effekter pd
inkomst- och formagenhetsfordelningen. Riksbanken skulle vinna pa att i
storre  utstrackning anvanda  mikroekonomiska data i sina
forskningsprogram. De viktigaste verktygen for att paverka inkomst- och
formogenhetsfordelning ligger dock inom ramen for regeringens
fordelningspolitik.

Sammanfattning av remissyttrandena

Atta remissinstanser har avgett yttranden pé& Flugs och Honohans utvardering
— Riksbankens direktion, Finansinspektionen, Konjunkturinstitutet, LO, TCO,
Facken inom industrin, Lunds universitet och Uppsala universitet. Deras
synpunkter sammanfattas kort nedan.

Riksbankens direktion

Overgripande synpunkter

Majoriteten i direktionen delar inte utvarderarnas slutsats att réntehtjningarna
under 2018 och 2019 var forhastade. Under hosten 2018 och 2019 hade
arbetslosheten okat ndgot, men sysselsattningsgraden och arbetskrafts-
deltagandet 1dg pd mycket héga nivader. Riksbanken beddmde att
resursutnyttjandet var hégre 4n normalt och de langsiktiga
inflationsforvantningarna 1ag néra 2 procent. Prognoserna visade att svensk
ekonomi var pd vag in i ett mer normalt konjunkturlidge och ett balanserat
resursutnyttjande, efter flera &r med stark konjunktur. Daremot fanns det ingen
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lagkonjunktur i prognoserna. Forutsattningarna for en inflation nara malet
framdver beddmdes vara goda. Direktionen beslutade dérfor att hoja rantan
med sammantaget 0,50 procentenheter 2018 och 2019. Som en foljd av att
inflationen blev nagot lagre och konjunkturen nagot svagare an vantat hojdes
dock rantan lite senare och lite Iangsammare &n vad Riksbanken tidigare hade
planerat, och Riksbankens prognos indikerade att fortsatta rantehdjningar
skulle ske i forsiktiga steg. Det fanns dock olika uppfattningar i direktionen
om inflationsbilden och riskerna for inflationsutsikterna och dérmed &ven om
huruvida héjningarna av reporéntan borde genomféras eller senareldggas.
Majoriteten av direktionen tyckte dock att det var lampligt att héja réntan vid
dessa tidpunkter. Direktionen bedémde att den negativa reporéntan hade
fungerat val och fatt ett bra genomslag i ekonomin, men att det fanns risker
om de negativa nominella rantorna uppfattades som ett mer permanent
tillstand.

Utvarderarna ar ocksa kritiska till att Rikshanken genomférde kopen av
foretagsobligationer hdsten 2020. Enligt direktionen fanns det dock goda skél
att genomféra kopen &ven om rdntorna och oron pa foretags-
obligationsmarknaden dd hade minskat. Beskedet om kommande kép av
foretagsobligationer bidrog till att réantorna sjonk tilloaka under varen och
sommaren 2020. Direktionens uppfattning &r att det av trovardighetsskal pa
saval kort som lang sikt var viktigt att genomféra kopen. Det fanns dessutom
en betydande osakerhet om den framtida utvecklingen eftersom pandemin inte
var 6ver och det var viktigt att halla nere rantelaget. En narvaro pd marknaden
sakerstallde ocksa en god formaga att snabbt kunna skala upp képen om laget
skulle férsdmras.

Synpunkter pd rekommendationerna

Direktionen har ingenting att invdnda mot utvédrderarnas resonemang i
rekommendation 1 om Riksbankens penningpolitiska mandat.

Nar det galler rekommendation 2 om mélet instammer direktionen i
utvarderarnas slutsats att bytet till KPIF som inflationsmatt varit lyckat.
Direktionen véljer att inte ta stéllning till rekommendationen att riksdagen bor
fortsétta att i praktiken overlata de tekniska aspekterna av inflationsmalets
utformning till Riksbanken eftersom rekommendationen &r riktad till
riksdagen. Direktionen understryker dock att om Riksbanken bedémer att en
andring av malet ar pakallad s& kommer Rikshanken att foresld en sadan och
motivera den sa tydligt som majligt, utan att styras av antaganden om huruvida
den skulle fa tillrackligt stod i riksdagen eller inte.

Direktionen delar utvéarderarnas beddmning i rekommendation 3 om
ranteverktyget att erfarenheterna av negativa rantor generellt har varit positiva
och att negativa styrrantor ska kunna anvandas vid behov dven i fortsattningen.
Nar det galler Riksbankens program for vidareutlaning till foretag under
pandemin anser direktionen att det var en nddvandig krisatgard i det radande
laget. Direktionen anser att programmet inte innebar ndgon subvention till
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nagon speciell sektor och att liknande atgarder kan komma att bli aktuella &ven
i framtida krislagen.

Direktionen delar ocksa utvérderarnas slutsats i rekommendation 4 att
erfarenheterna av tillgangskop har varit positiva och att de utgor ett vardefullt
verktyg som aven i fortsattningen bor ingd i verktygsladan. Utvérderarnas
rekommendation om att det &r mindre 6nskvart att tillgdngsképen omfattar mer
&n kop av statsobligationer &r enligt direktionen riktad till riksdagen. Forslaget
till ny riksbankslag anger att Rikshanken ska fi kopa och silja andra
finansiella instrument &n statspapper om det finns synnerliga skél.

Nir det galler rekommendation 5 om att avsluta expansiva atgarder
framhaller direktionen att den inser vikten av att s tydligt som mojligt
kommunicera planer for kop och innehav av vardepapper. Direktionen
understryker samtidigt att det kan vara svart att ange en valdigt detaljerad
tidsplan for avvecklingen av tillgdngarna, inklusive i vilken ordning det
kommer att ske. Ambitionen &r att en avveckling ska ske utan att detta ger
upphov till ndgra markbara effekter pa de finansiella marknaderna. Detta
inbegriper alltid ett métt av bedémning och att hansyn maste tas till de
forhallanden som rader for tillfallet. En komplicerande omstandighet ar att det
kan finnas olika syn inom direktionen pa vad som ar den mest lampliga
tidpunkten for avvecklingen. Direktionen understryker dock att den &r enig om
att kdpen under pandemin huvudsakligen &r att betrakta som tillfélliga och att
ovriga extraordinara atgarder under pandemin redan har dragits tillbaka. Valet
mellan réntehdjningar och forandringar i vérdepappersinnehavet (t.ex. att
upphora med Aaterinvesteringar) beror, enligt direktionen, pa de
omstandigheter som rader och vilka effekter som respektive instrument
forvantas ha. Darfor ar det enligt direktionen svart att pa forhand specificera
en handlingsregel som alltid kan forvéntas galla.

Direktionen instdmmer i utvarderarnas beddmning i rekommendation 6 om
véxelkursen.

Med anledning av rekommendation 7 om kommunikation och framat-
blickande végledning understryker direktionen vikten av att kommunikationen
om penningpolitiken &r dppen, transparent och tydlig. Direktionen &r dock
tveksam till utvérderarnas slutsats att allménheten inte uppfattar
reporantebanan som en prognos, men kommer fortsatta att sa tydligt som
mojligt kommunicera att den ska ses som en sadan. Enligt direktionen kan
ranteprognosen ses som ett villkorat 16fte, pa sa satt att det &r den rantebana
som Riksbanken avser att folja om omstandigheterna i huvudsak férblir som
vid prognostillfallet. Direktionen ar positiv till utvarderarnas forslag att
alternativa scenarier kan anvandas i hogre utstrackning i kommunikationen.

Som framforts ovan delar direktionen inte utvarderarnas syn att Rikshanken
enbart genomforde kdpen av foretagsobligationer darfor att den kénde sig
tvungen och att programmet egentligen inte langre behdvdes.

Né&r det géller utvéarderarnas beddomningar i rekommendation 8 anser
direktionen att det inte ar uppenbart att nya avsnitt i protokollen fran de
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penningpolitiska motena skulle dka transparensen och tydligheten kring den
diskussion som varit i samband med de penningpolitiska besluten.

Né&r det géller rekommendation 9 om sekundart mandat for finansiell
stabilitet delar direktionen utvarderarnas uppfattning att det &r mycket svart att
gora en meningsfull uppdelning i tgarder som avser penningpolitik respektive
finansiell stabilitet. Uppdelning gor att den nya riksbankslagen blir mer
komplex och kan ge upphov till tolkningsproblem vid utformningen av den
praktiska politiken. Detta kan i vérsta fall leda till oénskade fordréjningar av
atgarder.

Direktionen &r dock tveksam till utvarderarnas rekommendation att andra
myndigheter bor forklara varfor de, om s skulle vara fallet, inte ar villiga att
agera i enlighet med Riksbankens rdd om makrotillsynsatgarder. Enligt
direktionen &r det tveksamt om en sadan har formaliserad ordning skulle vara
forenlig med den nya riksbankslagen. Eftersom ansvaret for den finansiella
stabiliteten ar delat mellan myndigheter ar det enligt direktionen naturligt att
Riksbanken yttrar sig i sadana frgor och det ar rimligt att detta ocksa
resulterar i en konstruktiv diskussion. Enligt direktionen kommer detta ocksé
till tydligt uttryck i den nya riksbankslagen.

Né&r det galler utvarderarnas rekommendation 10 om penningpolitikens
sidoeffekter understryker direktionen att ansvaret for att vidta policyatgarder
mot klimatforandringar i férsta hand ligger pa politisk nivd. Men
klimatforandringar, och de atgarder som vidtas for att hantera dem, kan
paverka forutsattningarna for Riksbankens férmaga att uppfylla sitt mandat.
Riksbanken ska i sitt policyarbete dessutom verka for en hallbar utveckling i
linje med riksdagens och regeringens ambitioner, forutsatt att detta inte leder
till att Riksbanken asidosétter sina uppgifter. Darfor ar det enligt direktionen
viktigt for Riksbhanken att folja, forstd och beakta klimatforandringar i sitt
arbete. Direktionen paminner om att Riksbanken publicerade sin
hallbarhetsstrategi i december 2020 och att banken i december 2021
publicerade en klimatrapport for att redogdra for varfér och hur Rikshanken
arbetar med klimatrelaterade risker.

Direktionen instdimmer i utvérderarnas slutsats att de viktigaste verktygen
for att paverka inkomst- och formaégenhetsfordelningen ligger inom ramen for
finanspolitiken. Direktionen anser att 6ver en langre period, som Iéper dver
bade 13g- och hdgkonjunkturer, kommer penningpolitikens effekter pa
inkomst- och formdgenhetsfordelningen att till stor del ta ut varandra.

Om man enbart ser till skeendet i en lagkonjunktur, nar centralbanken
bedriver en expansiv penningpolitik, & de sammantagna fordelnings-
effekterna enligt direktionen inte uppenbara. Expansiv penningpolitik bidrar
till béade stigande tillgdngspriser och hdgre sysselsattning, vilket har
motverkande fordelningseffekter. Hogre tillgdngspriser tenderar att Oka
skillnaderna i inkomster och formdgenheter medan hogre sysselséttning
minskar skillnaderna. Vilken av dessa effekter som dominerar ar en
svarstuderad empirisk fraga.
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Eftersom penningpolitiken paverkar ekonomin brett och har fordelnings-
effekter som delvis motverkar varandra ar den daligt lampad att anvandas for
fordelningspolitik. Lg och stabil inflation &r dock enligt direktionen en viktig
forutsattning for ekonomisk jamlikhet eftersom hoég och volatil inflation
orsakar godtyckliga omférdelningar av inkomster och férmdgenheter.

Det &r viktigt att folja hur férdelningen av inkomster och formdgenheter
forandras éver tid. Darfor ar det enligt direktionen viktigt att den pagéende
utredningen om individbaserad statistik 6ver hushallens skulder och tillgangar
sd snabbt som mojligt resulterar i att sddan statistik blir tillganglig for att
mojliggora fordjupade analyser av penningpolitikens effekter p& formégen-
hetsfordelningen.

Finansinspektionen

Finansinspektionen (FI) noterar i sitt remissvar att de rekommendationer som
utvérderarna lamnar mer har karaktéren av reflektioner &n skarpa forslag.
Finansinspektionen kommenterar fyra av rekommendationerna.

I rekommendation 3 och 4 konstaterar utvérderarna, mot bakgrund av
Rikshankens program for vidareutlaning och tillgangskdp, att dessa atgérder
kan innebéra snedvridningar som inte &r dnskvarda och att subventioner for
prioriterade ekonomiska sektorer hellre bor kanaliseras via statsbudgeten.

FI delar utvérderarnas bedémning och anser att okonventionella verktyg av
detta slag bor anvandas med stor forsiktighet. Kop av tillgdngar som
obligationer kan vara nddvandigt for att stabilisera marknaden i krislagen som
exempelvis direkt i samband med pandemins inledning varen 2020. Men
sddana kop bor enligt FI inte fortgd langre an nodvandigt. Ett skal ar de
snedvridningar och andra oonskade effekter som tillgangskop kan leda till,
sarskilt dd kop av annat an statspapper paverkar relativa finansierings-
kostnader for olika delar av naringslivet. Ett annat skal ar att anvandningen av
okonventionella verktyg kan gora att emittenter pa bostadsobligations- eller
foretagsobligationsmarknaden tar mer risk och storre skulder &n de annars
skulle gjort i och med att finansieringskostnaderna blir lagre. Till detta
kommer risken for att aktdrerna forvantar sig att Riksbanken pa nytt kommer
att ingripa om finansieringskostnaderna stiger. Det kan bidra till dverdrivet
risktagande, ndgot som i sin tur skulle kunna bidra till uppbyggnad av
finansiella stabilitetsrisker.

Nar det géller rekommendation 5 om att avsluta expansiva atgarder
konstaterar FI att den under det senaste aret betonat att Riksbankens
tillgdngskép och vardepappersinnehav kan bidra till en uppbyggnad av
stabilitetsrisker och darfor bor fasas ut. FI instdmmer dérfor i utvarderarnas
rekommendation. Fl ser i detta sammanhang positivt pd att Riksbanken
nyligen signalerat att vardepappersinnehaven ska minska framover. En sadan
nedtrappning kan ocksa bidra till att forbattra likviditeten pd systemviktiga
finansiella marknader som t.ex. marknaden for statsobligationer.

I rekommendation 9 menar utvdrderarna att Riksbanken har goda
forutsattningar for att 1amna rad om makrotillsyn och att FI och andra berérda
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myndigheter, om de inte &r villiga att agera i enlighet med sadana rad, bor
kunna forvéntas forklara varfor.

FI konstaterar att utvarderarna foresprakar ett s.k. comply or explain-
forfarande, nagot som ar relativt vanligt i internationella sammanhang men
som inte passar in i svensk statsforvaltning dar fristdende myndigheter under
regeringen sjalvstandigt fattar sina beslut. Utdver dessa hinder anser FI att
utvarderarna inte heller framfor négra goda sakskal till att en sddan ordning
skulle lett till en battre makrotillsyn. FI avstyrker darfor forslaget. Enligt FI
finns det redan en fungerande ordning for att diskutera makrotillsynen,
namligen Finansiella stabilitetsradet dar Riksbanken, Riksgaldskontoret,
regeringen och FI &r representerade. Har har Riksbanken, med stdd av sin goda
analytiska kompetens, alla forutséttningar att lamna synpunkter pa och rad om
makrotillsynen och berérda myndigheter kan redogdra for sina atgarder.

Konjunkturinstitutet

Konjunkturinstitutet (KI) delar i huvudsak utvarderarnas syn pad den férda
penningpolitiken under utvdrderingsperioden. Kl instdammer i flertalet av
utvarderarnas rekommendationer men har synpunkter pa eller motsatt
uppfattning om fyra av rekommendationerna.

Enligt KI verkar det som om utvdrderarna i rekommendation 2 ser
variationsbandet runt inflationsmalet som ett tolerans- eller malintervall. KI
delar inte den synen.

Variationsbandet ar, enligt Kl, ett kommunikationsverktyg for att visa
allmanheten att inflationsutfall for enskilda manader kan avvika fran
inflationsmélet. Ett tolerans- eller malintervall beskriver i stillet vilken
inflation som en centralbank stravar efter. En nackdel med tolerans- eller
malintervall 4r att de kan ¢ka allménhetens osakerhet kring centralbankens
agerande om inflationen ligger inom intervallet men inte i mitten. KI tycker
att Riksbankens variationsband ar oldmpligt som kommunikationsverktyg
eftersom det l4tt kan forvixlas med ett tolerans- eller mélintervall. Nar det
galler preciseringen av inflationsmalet anser Kl att nyttan med en demokratiskt
forankrad precisering av prisstabilitetsmalet vager tyngre an de risker som
foljer av att Riksbanken behover forankra forslag om precisering hos
riksdagen. Férandringar av hur prisstabilitetsmalet ar preciserat kan fa stora
konsekvenser for Sveriges ekonomi under lang tid. Samtidigt bor forslag fran
Riksbanken om forandringar av preciseringen foregas av omfattande analyser
som normalt tar tid att genomféra. Det gor att Riksbanken borde ha goda
mojligheter att kommunicera for- och nackdelar med olika alternativ till
precisering med béade riksdagen och allménheten.

KI delar i huvudsak utvérderarnas syn i rekommendation 4 men tycker att
rekommendationen borde ha gatt ett steg langre nar det galler behovet av
noggrann utvdrdering av sidoeffekterna vid ytterligare kdp av sékerstéllda
obligationer. Dessa sidoeffekter bér aven vagas mot sidoeffekter av andra
aktuella penningpolitiska verktyg och redovisas for allménheten. Foretags-
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obligationer bor Rikshanken, enligt Kl, fa kopa om det foreligger synnerliga
skél.

Nér det galler rekommendation 9 om mandat for finansiell stabilitet staller
sig Kl tveksam till utvarderarnas oro dver lagforslagets uppdelning mellan det
dverordnade prisstabilitetsmélet och det underordnade malet for det finansiella
systemet. Konjunkturinstitutet anser i stéllet att regeringens skél for forslaget
och beddmningen &r rimlig.

Kl delar utvérderarnas uppfattning i rekommendation 10 att det beh6vs mer
kunskaper om olika penningpolitiska verktygs effekter pa inkomst- och
formogenhetsfordelningen i samhéllet. Daremot & KI tveksam till att
Rikshanken ska vaga in klimatfragor i sina kop av tillgangar. Riksbanken bor,
enligt Kl, undvika att paverka relativpriser sa att det gynnar eller missgynnar
vissa sektorer pa kreditmarknaden. Sadan snedvridning av relativpriser kan i
forlangningen fa konsekvenser pa den reala ekonomin pa ett satt som inte bor
ingd i Riksbankens mandat. Den typen av omférdelning och styrning bor i
stallet vara forankrad i demokratiska beslut. Déremot bor Riksbanken ha
mdéjlighet att valja bort tillgdngar som ar forknippade med hog finansiell risk
till foljd av uppenbara hallbarhetsrisker i foretagens verksamhet.

Landsorganisation (LO)

Riksbankens inflationsmél ar 2 procent métt enligt KPIF. Runt mélet finns ett
variationsband p& =1 procent men Riksbanken ska hela tiden stréva efter 2
procent. Under perioden 20162019 14g KPIF-inflationen pa i genomsnitt 1,8
procent. LO konstaterar att utvirderarna anser att inflationen “gott och vél”
l4g inom variationsbandet och att mélet darmed var uppfyllt. Enligt LO ar det
en val snéll tolkning, sarskilt med tanke pd att det i utvarderingen saknas en
diskussion om hur de volatila energipriserna ska analyseras. LO anser att
inflationen 1ag under malet under perioden.

LO anser ocksa att utvarderarnas analys av arbetsléshetens utveckling och
niva under utvarderingsperioden jamfort med andra sma Gppna ekonomier ar
forenklad och forvirrande. LO efterlyser en djupare analys av sysselséttningen
och arbetsloshetens utveckling under denna period ndr det géller
flyktinginvandringens effekter.

LO delar utvarderarnas starka och tydliga ifragasattande av direktions-
majoritetens omléggning av penningpolitiken i en stramare riktning under
2018 och 20109.

LO instammer i eller har inga synpunkter pd utvarderarnas
rekommendationer. Nar det géller rekommendation 10 om penningpolitikens
sidoeffekter pd aspekter av miljo, sociala fragor och styrning instaimmer dock
LO i att det vore 6nskvart med fler studier av penningpolitikens effekter pa
inkomst- och férmdgenhetsfordelningen och att det &r en stor brist att det
saknas statistik pd omradet. LO konstaterar dock att utvarderarna uttrycker
forhoppningar om att fordelningseffekterna jamnar ut sig éver en konjunktur-
cykel. Férekomsten av persistens (6kad arbetsldshet under lagkonjunktur har
en tendens att delvis kvarstd dven nar konjunkturen forbattras) talar enligt LO
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emot att effekterna skulle vara symmetriska. Svarigheterna att bedéma
sidoeffekterna av en mycket expansiv penningpolitik (dd aven kop av
sékerstéllda obligationer och foretagsobligationer anvands) talar enligt LO for
att det behdvs en fordjupad analys av avvagningen mellan penning- och
finanspolitik. Finanspolitiken har de fordelarna att fordelningseffekterna &r
mer lattanalyserade och att den beslutas av riksdagen, vilket innebér att det
blir en politisk férankring av férdelningspolitiken.

Tjansteménnens centralorganisation (TCO)

TCO instdmmer i utvédrderingens beddomning att Riksbanken under den
granskade perioden i huvudsak uppnatt sitt mal om prisstabilitet.

TCO valkomnar att Riksbanken under den granskade perioden har haft ett
mer tydligt fokus pd inflationsmélet. Det ar mycket angelaget for en val
fungerande 16nebildningsmodell att det finns en stor trovardighet dver tid for
inflationsmélets niva.

TCO delar utvérderarnas uppfattning i rekommendation 1. TCO anser att
det & vélkommet att det nu regleras att Riksbanken inom ramen for
prisstabilitetsmalet ska ta hansyn till den reala utvecklingen. Det innebér ett
fortydligande i forhallande till nuvarande lagstiftning, vilket ger savil
legitimitet som en uppfordran till Riksbanken att ta dessa hénsyn och
underlattar utvardering av penningpolitikens utformning.

| Gvrigt hanvisar TCO till remissyttrandet fran Facken inom industrin.

Facken inom industrin

Enligt Facken inom industrin (FI1) har inforandet av ett inflationsmal och en
sjalvstandig riksbank varit positivt, vilket under de senaste decennierna
bidragit till en battre fungerande 16nebildning. Inflationsmalet har fungerat
som ett nominellt ankare for pris- och l6nebildningen i Sverige. Det har varit
viktigt.

Arbetsmarknadens parter bor, i forhandlingar om nya loneavtal, agera som
om Rikshanken nér sitt inflationsmél. Motiven &r flera. Nar parter utgar fran
inflationsmalet som ett nominellt ankare minskar skillnaderna i parternas be-
démningar av I6neutrymmet. Lonenormeringen underlattas och parterna
bidrar till att inflationsférvantningarna hamnar nédra 2 procent. Det okar
Riksbankens frihetsgrader att fora en flexibel inflationspolitik, dvs. ta hansyn
till penningpolitikens effekter pa produktion och sysselsattning. Ett sadant
forhallningssatt bygger, enligt FIl, pa att Riksbanken formar att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet.

FII delar utvdrderarnas samlade bedémning att Riksbankens inflations-
malspolitik under den analyserade perioden har varit vilavvagd och mer
framgangsrik an under de narmaste foregdende aren. FlI betonar sérskilt att
Rikshankens tydliga fokus pa inflationsmélet och méluppfyllelse under stora
delar av perioden varit en viktig hornsten for den fortsatt val fungerande
I6nebildningen i Sverige.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

FIl var mycket kritisk till Riksbankens agerande fore 2014 men valkomnar
att Riksbanken sedan dess haft en tydlig inriktning pa att nd inflationsmalet
och banken har under utvarderingsperioden lyckats battre med att nd malet
jamfort med den foregaende utvarderingsperioden. FlI konstaterar dock att det
fortfarande finns en utbredd misstro mot Riksbankens mojligheter att nd
inflationsmalet, bl.a. annat hos arbetsgivarna, vilket visar att det & mycket
svart att aterskapa fortroendet for inflationsmalet &ven om malet natts under
flera av &ren under den utvarderade perioden.

FII kommenterar nagra av utvarderarnas rekommendationer. Facken delar
utvarderarnas beddmning i rekommendation 1 om Riksbankens penning-
politiska mandat, men understryker att ett bra samspel mellan 16nebildning och
penningpolitik och 6kad tydlighet forbattrar Riksbankens handlingsfrihet att
ta hansyn till penningpolitikens inverkan pa den reala ekonomin.

Nar det galler rekommendation 2 om Riksbankens mal ar FII mycket
tveksamma till att banken skulle &dndra sin tolkning av inflationsmalet s att
man som kompensation ska tillata en hogre inflation efter en period med Iag
inflation, dvs. att man ska n& inflationsmalet i genomsnitt Gver en langre
period. En s&dan strategi kan riskera att forsamra fortroendet for malet och
gora utgangspunkten for Iénebildningen otydlig.

Né&r det géller rekommendation 9 om Riksbankens mandat for finansiell
stabilitet anser FIl att fokus pd inflationsmalet &r avgdrande for att
penningpolitiken ska lyckas med sitt uppdrag. Hansyn till finansiell stabilitet
bor endast tas om det forvéantas forbattra inflationsutvecklingen och den reala
ekonomin samtidigt och fortroendet for inflationsmalet uppratthalls. FlI
paminner om perioden i borjan pa 2010-talet da Rikshanken upplevdes som
otydlig nar det gallde inflationsmalets betydelse. Rikshanken vidgade sitt
penningpolitiska uppdrag och utvecklingen av de privata hushallens
skuldsattning blev en ny malvariabel for penningpolitiken. Utvidgningen
sénkte inflationsmalets trovardighet och inflationsférvantningarna sjénk
snabbt och kraftigt. Detta var ett allvarligt misstag av Riksbanken.

Lunds universitet

Lunds universitet har avgett ett relativt omfattande yttrande Over
utvarderingen. Forutom kommentarer om utvérderarnas rekommendationer
innehaller yttrandet ett avsnitt om vad universitetet anser vara de mest centrala
bristerna i utvirderingen av penningpolitiken under perioden 2015-2020.

Universitetet instammer i flera av utvérderarnas rekommendationer, men
anser samtidigt att utvarderingen inte gar pa djupet i viktiga fragor. Flera av
utvarderarnas slutsatser ar enligt universitetet daligt underbyggda. De saknar i
manga fall empiriskt stéd och bor darfor snarast ses som asikter fran
utvérderarnas sida an konklusioner grundade i solid analys.

Mest allvarligt &r det enligt universitetet att det saknas en diskussion om
Sveriges realekonomiska integration med omvirlden och dess paverkan pé
inhemsk inflation och penningpolitik. Eftersom utvérderarna inte tar hansyn
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till detta hamnar de vid flera tillfallen i felaktiga eller missvisande slutsatser
om penningpolitikens utformning under aren 2015-2020. Som utvarderare har
de pa viktiga omraden tagit for latt pa sin uppgift.

Universitetet instdmmer i utvérderarnas bedémning i rekommendation 1
om det penningpolitiska mandatet. Universitetet varnar dock for de
malkonflikter som latt kan uppsta nar penningpolitiken far flera explicita mal
vid sidan av det centrala inflationsmalet.

Det kommer att uppsté situationer da malet om l&g inflation hamnar i
konflikt med mélen om hdg produktion och lag arbetsléshet. Enligt lagen ska
Riksbanken da prioritera Iag inflation, men det kan uppsta ett starkt politiskt
tryck pa Rikshanken att prioritera 1ag arbetsloshet. Penningpolitiken pa 1970-
talet belyser enligt universitetet faran med att ge full sysselsattning hog
prioritet i utformningen av den ekonomiska politiken.

Universitetet delar ocksa utvarderarnas slutsats i rekommendation 2 om att
overgangen till KPIF har varit lyckad samt att Riksbanken kontinuerligt bor
utvérdera sin strategi. Universitetet konstaterar dock att Riksbanken inte valde
att anpassa inflationsmalet efter den Iaginflationsmiljé som uppstod efter
finanskrisen 2008-2009 och den europeiska skuldkrisen 2010-20215 dé det
fanns skal att se 6ver malet. Nar inflationen ar 1ag i omvérlden &r det enligt
utvarderarna osannolikt att Riksbanken kan avvika och uppnd en hogre
inflationstakt. | stéllet for att uppdatera mélet valde Riksbanken att genomféra
stora efterfragestimulanser mitt i en konjunkturuppgang. Resultatet blev en
kraftig uppgéang i hushéllens skuldsattning samt i fastighetspriserna medan
konsumentprisernas 6kning forblev I3g, precis som i omvarlden.

Universitetet delar inte utvarderarnas slutsats i rekommendation 3 om att
de negativa rantorna varit effektiva. De har haft en pétaglig inverkan pa
finansmarknaderna medan den realekonomiska pdverkan har varit ytterst
begransad. De negativa rantorna har enligt universitetet i huvudsak paverkat
den finansiella stabiliteten negativt genom att inflatera fastighetspriser och 6ka
hushallens skuldsattning. Enligt universitetet underbyggs utvérderarnas
beddmning av de negativa rantorna inte av ndgon ekonomisk analys.

Nar det géller rekommendation 4 om tillgangskop anser universitetet att
tillgadngskop ar ett viktigt verktyg vid finansiella kriser. Med undantag for
krissituationer ar tillgdngskopens effekter pa realekonomin och inflationen
relativt sma. Daremot har de en stark inverkan pa den finansiella stabiliteten
bade i normala tider och i kristider. Riksbanken var, enligt universitetet, unik
bland centralbanker i utvecklade lander nar den genomférde stora tillgdngskop
under hogkonjunkturen 2015-2019. Resultatet blev i huvudsak kraftigt
vaxande finansiella obalanser.

Universitetet delar utvéarderarnas beddmning i rekommendation 6 om
vixelkursen men pépekar samtidigt att den expansiva penningpolitiken 2015—
2019 bidrog till en kraftig forsvagning av kronan, vilket bl.a. minskade
omvandlingstrycket i ekonomin. Universitetet anser att det &r viktigt att
Rikshanken tar hansyn till sddana langsiktiga effekter av sina penningpolitiska
beslut.
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De svagheter med Riksbankens ranteprognoser som utvérderarna lyfter
fram i rekommendation 7 &r enligt universitetet inget nytt. Det &r ett
aterkommande problem som Riksbanken, trots att den har publicerat
ranteprognoser i 15 ar, inte har lost. Universitetet foreslar att Riksbanken
tydligt utvarderar rdnteprognoserna.

Universitetet delar helt utvérderarnas beddmning i rekommendation 9 om
mandatet for finansiell stabilitet. Finansiell stabilitet &r enligt universitetet en
forutséttning for att man ska kunna bedriva penningpolitik. Penningpolitiska
beslut paverkar aven den finansiella stabiliteten. Enligt universitetet ar den
svenska uppdelningen av ansvaret pad tvd myndigheter olycklig och
universitetet anser att Riksbankens mandat for finansiell stabilitet bor
forstarkas ytterligare.

Universitet beklagar att utvarderarna inte genomfort nagon empirisk analys
av penningpolitikens effekter pd inkomst- och formogenhetsfordelningen i
samhaéllet. Enligt universitetet visar de data som finns, om &n bristfalliga, att
kapitalojamlikheten i samhallet 6kat kraftigt under perioden 2015-2019. De
rika hushallen har gynnats av Riksbankens historiskt sett mycket expansiva
penningpolitik. Slutsatsen &r enligt universitetet att Riksbankens penning-
politik dkat férmdgenshetsojamlikheten.

Uppsala universitet

Universitetet borjar med att konstatera att man kan havda att penningpolitiken
under stora delar av perioden 2015-2020 misslyckats med att uppna en
varaktig inflation kring mélet pa 2 procent, &ven om inflationen gradvis tkade
frén 2015 till 2018. Om man ser till KPIF exklusive energi eller medianvérdet
pé underliggande inflation, sd underskred inflationen malet pa 2 procent under
hela perioden 2015-2020 bortsett fran ndgra ménader under 2017.

Universitetet delar i stora drag den syn pa penningpolitiken som Flug och
Honohan framfor i sin rapport. Rapporten ar dock, enligt universitetet, véldigt
artigt skriven, vilket ibland gor att kritiken blir otydlig.

Universitetet utvecklar sina synpunkter inom fyra omraden som enligt
universitetet delvis dven berérs i Flug och Honohans rapport.

1. Besluten om tillgdngskop som Okat Riksbankens portfolj med 600
miljarder kronor 2015-2020 ar bristfalligt underbyggda, tminstone i vad
Riksbanken kommunicerat offentligt. Riksbanken har, enligt universitetet,
inte kommunicerat en dvertygande analys som véger ihop kostnader och
fordelar med de statsobligationskdp som gjorts. Aven utanfor Riksbanken
har det saknats en diskussion om vad det innebér att centralbanken gradvis
forvandlats till en offentlig hedgefond: en aktér som finansierar
tillgangskdp pa flera hundra miljarder kronor med valdigt kortsiktiga Ian.

2. | efterhand forefaller det, enligt universitetet, som om tillgangskopen
kommer att kosta Riksbanken och darmed skattebetalarna tiotals miljarder
kronor. Nar Riksbanken, likt en hedgefond, képer langsiktiga tillgangar
och finansierar dessa med Kortsiktiga lan tar man pa sig en finansiell risk.
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Av demokratiska sk&l och for att kunna utvéardera penningpolitiken vore
det, enligt universitetet, bra om Riksbankens forluster i tillgangsportfoljen
rapporterades pa ett mer lattillgangligt satt an hittills.

3. Reporédntehdjningarna under vintern 2019/20 och oviljan att sénka
repordntan under pandemin var, enligt universitetet, otillrackligt
underbyggda, sarskilt i ljuset av de tillgdngskop som gjordes under
pandemin. Enligt universitetet kan man spekulera i att delar av
Riksbankens direktion fattar beslut p& andra grunder &n att basta méjliga
analytiska beslutsunderlag tas fram, anvénds och publiceras i samband
med penningpolitiska beslut. Enligt universitetet kan det i stallet vara s&
att beslut till alltfor stor del baseras pd magkansla hos direktionsledamater
och rollen for Riksbankens offentliga beslutsunderlag delvis &r att hitta
argument for att i efterhand rattfardiga denna magkénsla. Darfor anser
universitetet att det vore Onskvart att beslutsfattandet pd Rikshanken
framover, i storre grad &an under 2015-2020, bygger pa djup och, till den
grad det & mojligt, formell och empiriskt val underbyggd analys av
ekonomins funktionssatt. Det dr dven viktigt att dessa analyser publiceras
i samband med att beslut fattas.

4. Universitetet delar Flug och Honohans beddmning att Riksbankens har
brister i sin framéatblickande vagledning om penningpolitiken. Policyn
hade blivit battre om Riksbanken tydligare kopplat ihop mal och medel,
dvs betingat sitt framtida agerande pa ekonomins utveckling sdsom andra
centralbanker har gjort.

Finansutskottet beddmning

Utskottet vill bérja med att tacka Karnit Flug och Patrick Honohan for deras
rapport och for att de mitt under coronapandemin tog sig an uppgiften att
utvirdera Riksbankens penningpolitik under perioden 2015-2020, en av de
mest handelserika perioderna i svensk penningpolitisk historia.

Flug och Honohans utvérdering ar utskottets fjarde oberoende och externa
utvardering av den svenska penningpolitiken. Utvarderingarna, som
tillsammans tacker perioden fran det att inflationsmalet officiellt infordes 1995
till coronapandemin 2020, &r viktiga delar i riksdagens granskning av
penningpolitikens effekter och utformning. Enligt utskottets uppfattning
bidrar utvérderingarna i hog grad till den offentliga diskussionen om den
svenska penningpolitiken.

Utskottet noterar att flera instanser tar upp utformningen av rapporten i sina
remissvar. Till exempel anser Uppsala universitet att rapporten &r valdigt artigt
skriven och att det ibland gor att kritiken blir otydlig. Finansinspektionen
tycker att utvarderarnas rekommendationer mer har karaktéren av reflektioner
&n skarpa forslag. Utskottet kan till en del instdmma i dessa bedomningar, men
det fortar inte det faktum att Flug och Honohan har skrivit en intressant rapport
som tar upp manga aktuella fragestallningar kring penningpolitikens
utformning.
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Utskottet kommenterar nagra av dem nedan.

Under utvérderingsperioden har Riksbanken vidtagit omfattande s.k.
okonventionella atgarder i form av bl.a. negativ ranta och kop av tillgangar for
att fd upp inflationen mot inflationsmalet. Utvarderarnas Overgripande
bedémning &r att penningpolitiken under perioden varit kraftfull och att
politiken skilde sig markant frdn den penningpolitik som fordes under den
tidigare utvdrderingsperioden 2010-2015. Utvarderarna konstaterar ocksa att
riksbanksdirektionen under den aktuella perioden varit mer enig kring
politikens utformning &n under den tidigare perioden. Banken lyckades ocksa
béttre med att nd inflationsmalet — KPIF-inflationen Iag kring inflationsmalet
och inom tolerans- och variationsbandet under perioden 2016-2019.

Utskottet delar i stort sett utvarderarnas bedémning. Enligt utskottet bor
dock bilden av att Riksbanken under den utvérderade perioden nadde
inflationsmalet nyanseras med att inflationsuppgangen fran 2016 och framat
till en stor del berodde pé& stigande energipriser och inte pa ett okat
underliggande inflationstryck i den svenska ekonomin.

Enligt utvérderarna agerade Riksbanken snabbt och beslutsamt i mars 2020
for att minska de ekonomiska och finansiella effekterna av pandemin.
Utskottet delar den beddmningen och har vid flera tillfallen beromt
Riksbanken for dess insatser i anslutning till pandemins utbrott och den
kraftiga finansiella och ekonomiska nedgangen under véren 2020 (t.ex. i forra
arets utvardering av penningpolitiken 2018-2020, bet. 2020/21:FiU24).

Utskottet noterar att utvarderarna ifragasatter Riksbankens hojningar av
repordntan fran —0,5 procent till 0 procent under 2018 och 2019. Héjningarna
genomfordes enligt utvarderarna i ett lage nar inflationen pa nytt var pa vég
under inflationsmalet samtidigt som inflationsférvantningarna i ekonomin var
pa vag ned och arbetslosheten var pa vag upp. Utskottet noterar ocksa att
majoriteten i direktionen inte delar utvarderarnas slutsats i denna fraga (se
direktionens remissvar). Utskottet kan dock konstatera att utvdrderarnas
beddmning av rantehéjningarna ligger ungefar i linje med den bedémning som
utskottet gjorde i samband med utskottets granskning av penningpolitiken
2019 (bet. 2019/20:FiU24).

Enligt utvarderarna har negativa rantor och tillgangskop varit vardefulla
penningpolitiska instrument som bor fortsétta att vara en del av Riksbankens
penningpolitiska verktygslada. Utskottet konstaterar dock att utvarderarna
anser att instrumenten bor anvandas med forsiktighet och att det saknas en hel
del kunskap om deras effektivitet och sidoeffekter, vilket a&ven understryks av
flera av remissinstanserna. Utskottet delar utvéarderarnas uppfattning att det
behovs fordjupade utvarderingar och studier av t.ex. bostadsobligationskdpens
effekter pa prisutveckling och finansiell stabilitet och kdpens effekter pa olika
marknader och pa inkomst- och férmdgenhetsfordelningen i samhallet, vilket
aven framgar ovan under utskottets utvardering av penningpolitiken under
perioden 2019-2021.

Till sist konstaterar utskottet att utvarderarna lyfter fram nagra synpunkter
pa forslaget till ny riksbankslag som nu bereds i riksdagen (prop. 2021/22:41).
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Utskottet valjer att avstd fran att kommentera synpunkterna men hanvisar i
stallet till den sammanhalina beredningen av regeringens proposition i
konstitutionsutskottet (bet. 2021/22:KU15) och utskottets yttrande till
konstitutionsutskottet med anledning av forslaget (2021/22:FiU2y).
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Uppteckningar frdn den 6ppna utfragningen
om Riksbankens redogorelse for
penningpolitiken 2021 den 10 maj 2022

Ordforanden: Da dppnar vi var dppna utfragning om penningpolitiken. Ni ser
att jag har manga jamte mig har uppe pé podiet, men vi ska bdrja med Stefan
Ingves, rikshankschef, som ska ge sin redogérelse for penningpolitiken 2021.

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack for det! Det finns ju en ganska lang rapport
som ett underlag till detta, s det jag tar upp &r en del axplock och ett forsok
till sammanfattning av penningpolitiken under fjolaret.

Ar 2021 4r ett & som praglas av tvé saker. Den ena &r coronapandemin och
fragan hur 1ang tid det skulle ta att kravla sig ur pandemin och de ekonomiska
konsekvenserna av den. Den andra ar helt enkelt att det var mojligt att komma
ur pandemin, och dd &r fragan vad som sedan hander pa den ekonomiska sidan.
Det handlar i mycket hog grad om en helt annan fragestallning an tidigare,
namligen hur mycket inflation det blir.

I borjan av aret var smittspridningen fortfarande hog och den ekonomiska
aktiviteten pa olika hall i varlden dampades fortfarande av olika typer av
restriktioner. Det gick inte att veta vad som skulle handa hé&rnast nér det géller
den hastighet varmed vi skulle hantera pandemin och de ekonomiska
konsekvenserna av den. Men nér sedan vaccinationerna i olika delar av varlden
kom igang blev det sa smaningom klart att de ekonomiska konsekvenserna av
pandemin sakta borjade forsvinna och de kraftiga BNP-fallen aterhamtades pa
olika hall i varlden.

Under den senare delen av 2021 gjorde vi bedémningen att det hade gétt s&
pass lange att det var mojligt att borja avveckla en del av krisdtgarderna. Da
skiftade ocksa fokus till frigan om inflation. Under hésten 2021 handlade det
framfor allt om stigande energipriser pa ett eller annat stt.

Det jag just har sagt ser man tydligt pa den har grafen. Om vi fokuserar pa
2020 och 2021 ser vi att aterhdzmtningen i svensk ekonomi och pa olika hall i
varldsekonomin gr valdigt snabbt. Det ar gladjande, och om vi tittar pa den
morkbla grafen ser vi att aterhamtningen i svensk ekonomi gar snabbare an i
manga andra lander. Vi ser ocksa har att vid i slutet av aret & BNP hogre &n
fore pandemin.

Det ar dock samtidigt viktigt att komma ihdg att vi inte kan hdamta igen den
ekonomiska utvecklingen som férsvann under pandemin, alltsd den djupa
nedgangen i svensk ekonomi och i vérldsekonomin. Men det ar oerhort
gladjande att vi under fjolaret ar tillbaka ungefar péa den tillvixtbana som vi
hade innan. Under aret har ocksa inflationstakten varierat mer &n vanligt, och
det ser man tydligt om man gér tillbaka till 2013 och 2014. Det hander
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nagonting mot slutet av 2021. Samtidigt ser vi att under 2020, da pandemin
pagar som mest, ar inflationen 1dg pd manga olika hall av varlden.

Under senare delen av 2021 kommer vi & ena sidan tillbaka till vart infla-
tionsmal om 2 procent, & andra sidan fortsatter inflationen uppat — inte pa
samma sétt i alla lander men 4nda pé ett nagorlunda likartat satt.

Om vi da tittar p& Sverige och raknar bort energi och livsmedel for att
illustrera vad som hander pé inflationssidan — som konsument konsumerar
man sjalvfallet bade energi och livsmedel — kan vi se att den morkbla grafen i
slutet av &ret ligger pd 2 procent. Detta ar bara ett sitt att illustrera att
diskussionen under hdsten handlar véldigt mycket om energi och livsmedel
och véldigt mycket om fragan om detta ar temporart eller inte. Om vi tittar pa
USA och Storbritannien kan man redan under fjolaret se att det nog inte bara
handlar om energi och livsmedel i de landerna, utan det ar ocksa varupriser.
Det vill siga att inflationstakten haller pa att bli bredare 4n vad manga kanske
trodde.

Vi bedriver den penningpolitik vi ska under den har perioden, som ju da géar
ut pé& att fa tillbaka KPIF till mélet och stodja den allmanna ekonomiska
utvecklingen. Samtidigt borjar det bli Klart att vi ser storre svangningar i
inflationstakten an tidigare. Som grafen visar drar inflationen i vag pa ett annat
sétt &n vi hade sett pa lange under slutet av 2021. Vi gjorde dndé& bedémningen
att det andé var lampligt att halla rantan kvar pa 0 procent fér att stodja den
allméanna ekonomiska utvecklingen. Beddmningen var att det skulle racka med
detta for att hantera inflationstakten, eftersom vi utgick ifran att det skulle vara
nagorlunda dvergaende.

Samtidigt har vi hela tiden med oss ett behov av att bedéma vad som hander
pa pandemisidan, och vi ska stotta den ekonomiska utvecklingen nar pandemin
inte dr Gver. Att titta pa vara vardepapperskop ar ett satt att illustrera detta. Har
ser man valdigt tydligt att innan vi gar in och borjar kopa vardepapper och lana
ut i stor omfattning till banksystemet ar rantorna pa vag upp. Nar vi gar in och
borjar agera pé det satt som vi har gjort faller ranteskillnaderna tillbaka, och
vi har en stabil rénteutveckling under den hér perioden. Det vill s&ga att vi
lyckas aterfora utvecklingen till ett lage dar det har lugnat ned sig. Vi gick ju
in i pandemin i ett lage dar det var svart att veta vart det hela skulle ha tagit
vagen om inga atgarder hade vidtagits.

Mot slutet av perioden ar det dock inte fraga om snabbt stigande rantor, for
den fragan ar ju liksom hanterad. Det har under hela perioden handlat om att
hélla igang utldningen i den svenska ekonomin pa ett sidant sitt si att
utldningen underlattar och stoder den allminna ekonomiska utvecklingen.
Detta ser vi ocksd i grafen till hoger har, som visar utlaningen till hushall och
foretag. Har finns inte obligationer med. Hade man lagt till obligationer hade
det sett lite annorlunda ut nar det galler foretagssektorn. Det hér innebar da att
det under den har perioden ar majligt att halla rantorna laga. Det ar ocksa
mojligt att se till att kreditmarknaderna i olika avseenden fungerar nar det
galler hushall och foretag.
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Om man sedan tittar pa vara vardepapperskop ska vi for det forsta vara
medvetna om att en del av de krisatgarder vi vidtog vid pandemins bérjan har
avslutats eller mer eller mindre avvecklat sig sjélva. Vid det sista
penningpolitiska motet under fjolaret sa vi att vi under 2022 enbart ska
aterinvestera obligationsinnehav for att halla var portfélj ndgorlunda konstant
och att vi nagon géng i framtiden gradvis kommer att trappa ned det
obligationsinnehav som vi har. Ett annat sétt att uttrycka detta &r att det &r
lampligt att krympa vara obligationsinnehav nar det betraktas som en icke-
handelse. | det avseendet fungerar detta ocksa under fjoldret.

Om man tittar pé inflationstakten ser ni har, och det har jag redan manga
ganger namnt, att den snabbt steg under andra halvéret av 2021. Det &r stora
svangningar, for inflationen bottnar faktiskt pd —0,4 under 2020, men sedan
stiger den snabbt under 2021 mot slutet av aret. D& var den Gver 4 procent.
KPIF exKlusive energi, den roda grafen, har rort sig mycket mindre. En stor
del av fjolarets diskussion handlade om hur detta skulle kunna tankas te sig
framover.

Gladjande under hela perioden ar att de langsiktiga inflations-
forvantningarna, som vi ser i graferna till hoger har, har hallit sig ndra 2
procent. Tolkningen av detta har varit att férvantningarna ar sadana att aven
om inflationen stiger mot slutet av &ret kommer Riksbanken att agera pa ett
sadant satt att inflationstakten aterfors till vart inflationsmél pa 2 procent.

Lat mig sammanfatta detta. Vi gick in i ett 1age av en typ som ingen varit
med om tidigare, och det rddde stor osakerhet. De kraftfulla atgarder vi vidtagit
har mot denna bakgrund varit motiverade. Under aret drevs inflationen av
energipriser. Den stiger snabbt under slutet av aret, men detta har inte satt spar
nér det galler inflationsforvantningarna. Det ar naturligtvis ett gott tecken att
det har varit pd det sattet. Ekonomin fortsatte att &terhdmta sig, och den
aterhamtade sig snabbt under aret. Men néar vi gick in i 2022 har dessvarre de
risker vi talat om mot slutet av forra &ret kommit att materialiseras.

Vid slutet av fjolaret kom nya Covidmutationer. Det var svért att veta om
de skulle ha en negativ paverkan pa den ekonomiska utvecklingen, vilket de
dock inte hade. Det radde ocksa stor osakerhet kring det geopolitiska laget och
vilka konsekvenser som kan komma fran den kanten. Tyvarr har vi ju i dag
facit i hand och vet hur det har blivit. Den tredje fraga vi diskuterade och vred
och vande pa var i vilken man det skulle bli en bredare inflationsuppgang eller
inte. Och det har det alltsd blivit, &ven om vi under andra halvéret i fjol
resonerade om de har frigorna i huvudsak utifran perspektivet livsmedel och
energi.

Om vi ska summera detta ar kortversionen sa har: Vi har sett stora
storningar i svensk ekonomi och i vérldsekonomin. Vi har ocksd sett mycket
stora svéngningar jamfort med tidigare delar av 2000-talet ndr det géller
inflationstakten. Men oaktat detta och de svarigheter som har att géra med
osakerhet och att ekonomierna svanger kraftigt tycker vi anda att under loppet
av fjoldret var inflationsmalsuppfyllelsen inte perfekt men néagorlunda
acceptabel.
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Ordforanden: Tack sa mycket, rikshankschef Stefan Ingves! Nu ska vi fa héra
lite utomstaendes synpunkter pa penningpolitiken under den tid det galler. Den
som borjar ar Christina Nyman, chefsekonom pa Handelshanken.

Christina Nyman, Handelsbanken: Tack for att jag far komma hit och
diskutera penningpolitik som &r bland det roligaste som finns att prata om,
aven om det ar valdigt svart. Jag maste ju tyvarr ga efter min presentation,
vilket kanns lite surt. Men sé ar det ibland. Jag tankte att jag skulle ta upp nagra
fragor. Jag ska prata lite Overgripande om innehdllet i just den har
redogodrelsen. Sedan kommer en kort kommentar om prognoserna och
slutligen négot om vad jag tycker om penningpolitik i termer béde av
kommunikation och av det som faktiskt blivit utfort.

Allmént om sjalva rapporten kan jag séga att jag laser den som en deskriptiv
genomgang av aret. Det dr en del analys. Man hade kanske kunnat ha haft lite
mer. Den &r lang, men jag tycker faktiskt att den ar ratt lattlast. Nar jag tog
mig an den trodde jag att det skulle ta Iang tid att lasa den, men det gar faktiskt
ganska fort, och den ar latt att ta till sig. Jag tycker ocksa att det ar en intressant
fordjupning om QE, alltsa tillgdngskop, som ju ar valdigt centralt.

L&t mig namna nagra saker som jag saknar eller kanske tycker att man kan
ta med sig till ett annat &r. Nar det galler kommunikation tycker jag att det
skulle ha varit ett bra komplement att fa en diskussion om hur man har
rapporterat om Riksbanken i medierna. D& menar jag inte bara diskussionen i
medierna utan ocksa hur man sjalv har agerat eller anvént sig av media.

Man kunde ocksa ha tagit upp hur direktionen har kommunicerat, vad man
har varit ute pa for typ av event for att sprida information om vad man gor och
varfor, vilka man har traffat och sa vidare. Jag vet att man jobbar hart nar det
galler detta. Jag tycker ocksa att det ar bra som underlag nar man ska diskutera
detta, for penningpolitik handlar ju forst och framst om fortroende och om att
sprida det till alla oss. Olika typer av fortroendeundersokningar tycker jag
ocksa att man kunde ha tagit med. Det handlar helt enkelt om att se hur man
lyckas. Det handlar inte bara om att uppna inflationsmalet for det aktuella aret
utan ocksa om sjélva fortroendet for Riksbanken, ocksa pa lite langre sikt.

Vad galler prognoserna kommer jag att ta upp dem véldigt kort, men jag
kommer tillbaka till detta. Man kanske kunde ha haft lite mer underlag i den
hér rapporten om de absolut svaraste prognosfragorna. Hur har diskussionen
fram och tillbaka gatt? Vad har varit svart? Vilka antaganden har man varit
tvungna att géra? Ar det ndgot vi alla vet — jag har ju sjalv hallit pA med
prognoser jattelange, precis som alla i direktionen — r det att detta ar jattesvart,
och det blir sallan ratt. Men man maste vélja nar man ska géra dessa prognoser
och bedémningar, och detsamma géller penningpolitiken. Dar kan jag ocksa
tycka att det kunde vara en lite mer djupgdende diskussion om de detaljerade
argument som man har anvant och hur man har funderat, diskuterat och avvagt
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kring penningpolitiken. De fardigskrivna formuleringarna i besluten &r ju
emellanat ganska tillrattalagda.

Nar det géller sjalva prognoserna har jag egentligen inte sd mycket att séga.
De ar ungefar lika bra som alla andra. Vi har absolut inte gjort ndgra battre.
De &r helt okej och kanske till och med valdigt bra.

P& sidan 1 i rapporten star: Sammanfattningsvis kan konstateras att infla-
tionen varierade mer &n vanligt under 2021 men att penningpolitiken bidrog
till goda forutsattningar for en inflation varaktigt nara inflationsmélet. Jag
tycker kanske att det ar lite tidigt att saga detta med tanke pad vad vi nu i
efterhand vet har hént. Jag skulle gérna vilja se lite fler funderingar och
diskussioner kring detta.

Jag skulle garna vilja ha lite mer diskussion kring svarigheten att géra
prognoser. Det har varit jattestort fokus pa inflation. Det var hog inflation i
andra lander, inte minst i USA. Som Stefan sa inledningsvis har det inte varit
lika brett har i Sverige, men &nda har till exempel foretagens prisplaner farit
upp ganska tidigt och indikerat att det kan bli ett bredare inflationstryck. Jag
har inte gjort ndgon béttre inflationsprognos an Riksbanken for 2022, utan
detta handlar mer om att det &r svara fragor, vilket jag tycker att man kunde ha
speglat mer i den redogérelse vi diskuterat. Hur stéllde man sig till detta, och
vad skulle kunna vara riskerna?

Samtidigt hade vi l6nebildning dar man inte sdg s& mycket pa for-
véntningar, 16neforvantningar och s vidare. Det har absolut funnits saker som
har vagts i olika korgar. Jag tycker som sagt att man kunde ha utvecklat det
resonemanget lite. Sedan maste man ju landa i nagot, och det &r ju helt okej.

Den hér bilden visar producentpriser p& konsumtionsvaror. Aven om det
inte ser s& dramatiskt ut ser man 4nda att det steg under slutet av 2021. jag har
klippt den precis i slutet av 2021. Det brukar variera runt ett medelvérde, och
det var 4nda ganska mycket éver, en tydlig tendens. Sa har har det blivit. Det
ar klart att ingen sag allt detta framfor sig. Det har sedan kommit nya saker
som har att géra med kriget i Ukraina, som har bidragit till att detta har blivit
forlangt. Men redan i januari—februari, fore utbrottet, sdg man utvecklingen.
Det tycker jag att vi alla maste vara sjalvkritiska och fundera kring.

Nar det galler penningpolitiken ténkte jag forst bérja med tankeramen kring
kvantitativa tillgangar eller kop, QE, i relation till reporantan. Givet att
Riksbanken under 2021 hade en prognos dar man i princip skulle ha nollranta
tre &r framét tycker jag att man kunde ha kommunicerat lite mer hur man
tanker pd QE i relation till reporantan. Det galler pd vilket sétt de fungerar och
vilken tankeram man har. Man behéver inte sl fast nagon absolut ordning,
men man kan fortfarande diskutera hur man tycker att de har verktygen
fungerar och nér man tycker att de ska anvandas i olika utstrackning.

Den hér bilden &r fran 2017, nar Riksbanken publicerade en sadan plan for
en strategi for att gradvis gora penningpolitiken mindre expansiv. Man hade
en strategi, precis som Federal Reserve och Bank of England ocksa har
kommunicerat dven de senaste aren, att lamna rantan oférandrad och fortsétta
med aterinvesteringar. Forst slutar man att expandera balansrakningen, sedan
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lagger man en konstant balansrakning — det vill sdga att man haller pa att
aterinvestera. Sedan héjer man rantan en bit, sa att man kan anvanda den som
sitt huvudsakliga verktyg innan man borjar avveckla tillgangarna. Sedan har
man ett mal som man ska ned till, och rantan varierar 6ver tiden.

Kvartalen dar lade vi in hosten 2021. D3 hade Riksbanken fortfarande en
nollranta fram till och med tredje kvartalet 2024, vilket var sa langt fram i tiden
som man gick da. D& hade man inte kommunicerat hur man ténkte med
tillgdngskopen framét alls. DA tankte jag att det skulle bli forst framat 2025
som man borjar ligga med en stabil balansrakning, och man kanske skulle
borja avveckla framat 2026. Men detta fick man gissa sig till. Det fanns liksom
kommunikation kring detta. Det kan man ju ha missat, saklart.

I november 2021 kom tratten, tror jag. D4 hade man fortfarande en ganska
platt rdntebana. Det var en lite hojning fjarde kvartalet 2024. Det var inte
kommunicerat hur tillgadngskdépen skulle se ut pa lite langre sikt, men de skulle
antagligen ligga stilla under 2022. Med tratten kan man sedan gissa sig till att
de kanske skulle borja avvecklas innan rantan hojdes. Har finns text fran
rapporten frdn november 2021, dar man pratar om att prognosen for reporantan
&r att den kommer att hdjas under senare delen av 2024, och man vet i princip
inte vad man ska gora med kopen, sa att penningpolitiken blir mindre
expansiv. Det var liksom den informationen som man hade ndr man skulle
fundera kring det har.

Nu kom Cecilia Skingsley med ett tal i forra veckan, dar hon presenterade
tankeramen. Nu har det ju liksom redan blivit sa, for besluten har fattats. Nu
har de flesta centralbanker vidtagit att man ligger stilla med aterinvesteringar,
hojer rantan och sa smaningom later det forfalla, och nu ar det andra halvaret
i ar. Vi ar tillbaka pé det. Forutsattningar andras, sa det ar inte alls konstigt att
man kan ténka olika. Jag tycker att man absolut kan tanka sig att dra ned pa
tillgdngskdpen innan man hojer rantan. Det beror alldeles pd hur man tycker
att de olika verktygen fungerar. Nu har vi fatt valdigt hog inflation, och da &r
det helt enkelt aktuellt att héja rantan. Men det har absolut inte funnits ndgot
tvivel i kommunikationen om att det ar sd har man ska gora eller vilka
instrument man ska anvanda. Jag vill verkligen poéngtera att det inte ar nagon
form av date of the pen jag pratar om hér.

Lat mig ga 6ver till de aktuella penningpolitiska 6vervagandena 2021. Jag
tycker att det var resolut och snabbt agerat under 2020. Det var inte lage for
nagot finlir. Det ar battre att ta i och gora vad man kan, helt enkelt. Sedan
tycker jag att det &r ett annat ldge under 2021. | redogorelsen for
penningpolitiken tycker jag kanske att man talar lite val mycket om 2020
fortfarande. Man kunde tala mer om 2021: Hur ser forutséttningarna ut dar?
Vad 4r argumenten? Hur ska man tanka? Sedan kan man &nda landa i exakt
samma slutsats.

Det stod klart att ekonomin har l&rt sig att hantera restriktioner och att
finanspolitiken har hallit uppe hushallens inkomster och motverkat konkurser.
Just finanspolitiken &r en valdigt stor skillnad. Man visste ju inte riktigt vad
som skulle komma 2020. Sedan sag vi att det anda fanns olika stod som gjorde
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att folk kunde vara kvar pa jobbet, foretag gick inte i konkurs och sa vidare.
Det var valdigt stor skillnad i forutsattningarna mellan 2020 och 2021. Infla-
tionstrycket tilltog under aret, men det var utbudsdrivet, sa det var svart att
bedéma hur det skulle utvecklas. Lag ranta tycker jag absolut var rimligt.

De finansiella férhallandena var mycket expansiva. QE var i alla fall initialt
en krisdtgard, och jag tycker nog att det var rimligt. D& kan det ocksa vara
rimligt att minska i kontrollerade former ndr den akuta krisen &r &ver.
Pandemin &r ju inte en ekonomisk kris i botten. Det &r inte de langa
obalanserna som man ska plocka ned successivt. Jag tycker ocksa att det var
ganska onddigt att binda sig vid en ekonomisk ram redan i borjan av 2021.
Aven om man inte sa att man maste fullfélja den blir det ju implicit s.

Hur sag da de finansiella forhallanden ut? Har ser ni Riksbankens eget
index for finansiella forhallanden. Det ar diagram 15 i den senaste
penningpolitiska rapporten. Det dr ju véldigt expansivt under 2021. Har
kommer det med mycket av de kvantitativa atgarderna som bidrar till 1aga
obligationsrantor, aktiemarknad och sé vidare. Man kan jamféra med 2018 och
2019 att forhallandena ar valdigt mycket mer expansiva. Under 2021 hade man
anda kommit ganska langt i terhamtningen.

Nu kan jag lasa i redogdrelsen att senare under pandemin nar laget pa den
finansiella marknaden hade stabiliserats och rénteutvecklingen inte langre i
forsta hand drevs av riskpremier syftade képen mer till att pa bred front hélla
nere rantelaget i ekonomin och stimulera efterfragan. Och det &r vél detta som
jag skulle ha velat ha mer diskussion kring. Jag tror att ni forstdr min poang,
for jag har sagt detta flera ganger.

Styrrantan ar som jag ser det absolut det mest effektiva redskapet nar man
ska jobba mot inflationen. Den hér bilden har ni redan sett. Det ar rante-
spreadar, som visar stressen pa finansiella marknader under 2020 och hur de
faktiskt kom ned pa lagre nivaer utan ocksa betydligt lagre an de var innan.
Under 2021 hade vi valdigt snabb uppgang i hushéllens inkomster. Hushallens
sparande var hogt. Bostadspriser steg snabbt och foretagen var ovanligt opti-
mistiska om framtiden. Det fanns en véldigt god tillgng till krediter. Att stalla
en allmanekonomisk efterfragan tycker jag att man kunde gora, men fortsatta
med rantan och sedan successivt som sagt dra ned pa tillgangskopen.

Det jag vill skicka med ar att det skulle vara intressant med mer om
Riksbankens kommunikation i sjalva redogorelsen. Det skulle vara bra med
mer analys av de svara prognosfragorna. De finns alltid. Sedan tycker jag att
argumenten for QE kunde ha varit tydligare under 2021, och personligen
tycker jag att QE skulle ha trappats ned tidigare, men man kan absolut tycka
annorlunda och argumentera for det.

Ordforanden: Tack Christina Nyman! D& gar vi vidare till John Hassler, som
ar professor vid institutet for internationella ekonomiska vid Stockholms
universitet.
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John Hassler, Stockholms universitet: Tack sa mycket for att jag fick komma
hit! Penningpolitiken &r en véldigt central del av den ekonomiska politiken och
sérskilt stabiliseringspolitiken. Att den har delegerats till en oberoende
centralbank kraver att den utvarderas. Darfor kanns det lite hedersamt att fa
vara med, dven om det &r i en blygsam roll, i den hér utvdrderingen, som
behgvs for att penningpolitiken ska kunna behalla sin demokratiska legitimitet.

En sddan utvardering tror jag maste bygga pa en forstielse om vad
penningpolitiken kan &stadkomma och vad den inte kan &stadkomma, och for
det behdver vi ekonomisk teori. Jag l&ste ett citat av Ronald Reagan, som
kanske i och for sig inte &r min favorit i alla avseenden, utom i cowboyfilmer.
Han sa att ekonomer ar sadana som ser nagonting fungera i verkligheten och
som sedan funderar pa om det ocksa fungerar i teorin. Han menade kanske det
som en kritik for att vi ar lite verklighetsfranvanda, men jag tror faktiskt att vi
behéver fundera pa varfor saker och ting fungerar kring ekonomisk politik.
Det galler i synnerhet penningpolitiken, som vi sedan lange vet har effekter pa
ekonomin. Men fragor om varfor och om vad den kan gora behdver vi ha i
bakhuvudet ocksa i en sadan situation som vi &r i dag.

L&t mig borja med att siga nagra ord om stabiliseringspolitiken. Den
grundar sig i en tanke om att efterfragan i ekonomin — det vi vill kdpa av varor
och tjanster — behdver vara i paritet med ungefar vad ekonomin kan producera.
Och vad ekonomin kan producera vid en given tidpunkt brukar vi kalla for
potentiell produktion.

Om efterfragan inte ar i paritet med det far vi problem. For lag efterfragan
leder till arbetsldshet och deflation, och for hog efterfragan ger dverhettning
och 6kande inflation. Enligt keynesiansk teori kommer pariteten inte alltid att
uppsta av sig sjalv, utan det behdvs en stabiliseringspolitik som forsoker styra
efterfragan sa att den kommer i paritet med vad ekonomin kan producera. Det
ar keynesiansk teori, och jag skulle séga att det i dag i stort sett finns en
konsensus om att det &tminstone ibland behdvs atgarder for att hantera detta,
sd att vi far paritet. Det &r det vi brukar kalla stabiliseringspolitik, att se till att
efterfrdgan &r ungefar i linje med vad ekonomin kan producera, och det kan
man gora med bade penningpolitik och finanspolitik.

Men en viktig del i detta — jag skulle séga att det &r en helt central del, den
kanske viktigaste — &r penningpolitiken. Centralbankens verktyg for att hantera
detta ar da styrrantan, och den verkar genom att en hoég ranta minskar
efterfragan, och en lag rinta okar efterfrdgan. Man behover da anvinda sig av
en hog respektive 1ag ranta om man ser att efterfrgan inte ar i paritet med
ekonomins produktionsformaga.

Den forskning som jag pratade om alldeles nyss har visat att det finns ett
antal olika mekanismer som verkar har. En hogre ranta minskar belanade
hushalls kassafloden, vilket gor att de efterfragar mindre. Véxelkursen andras.
Huspriser dndras och sa vidare. Lanemajligheter andras nar rantan andras. Det
ar pa det sattet som Riksbanken kan styra efterfrdgan. Gor man det med rétt
tajmning kan efterfragan, som tenderar att variera, mer komma i paritet med
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vad ekonomin klarar. Och det leder till en stabilare inflation. P& kopet blir
ocksa BNP och arbetsldshet mindre variabla.

En viktig frga ar da: Vad ar hog respektive lag ranta? Dar kan vi ga tillbaka
till en person som &r lite hjalte, ndmligen Knut Wicksell. Det &r kanske
Sveriges tyngsta ekonom genom alla tider. Han verkade for drygt 100 ar sedan
och var for dvrigt en av de forsta, tror jag, manliga svenska feministerna. Han
visade att det finns ndgonting som man brukar kalla fér neutral ranta. Om
styrrantan ar hogre an den blir den atstramande. Om den &r lagre &r den
stimulerande pa efterfragan.

Detta later ganska enkelt, men verkligheten ar komplicerad, betydligt mer
komplicerad &n det har resonemanget. Det har att géra med en viktig aspekt i
detta. Riksbanken kan inte styra vad som &r den neutrala rantan, alltsa den
balanspunkt som Knut Wicksell beskrev. | stéllet styrs den har réntan av utbud
av sparande och efterfragan pa investeringar, huvudsakligen pa den interna-
tionella varldsmarknaden. En komplikation &r da att den neutrala rantan inte
&r stabil dver tid.

Jag sag i arets rapport att det finns en stiliserad bild av att den neutrala
rantan har forandrats. Men det ar viktigt att sétta siffror pa det. Jag anvénder
mig hér av en statistisk analys i en rapport — ni ser vilken rapport det &r l&ngst
ned pé bilden — ddr man har estimerat vad som ar den neutrala rantan, som
definierar nér styrrantan inte har ndgon effekt pa efterfragan i ekonomin.

Vi ser hér att under de senaste 20-25 aren har den gatt ned valdigt mycket.
En ranta pa 8 procent skulle i dag vara enormt tstramande men var inte det
forr. Och en nollrdnta strax innan coronapandemin slog till var faktiskt
atstramande, men den hade tvartom varit extremt stimulerande bara for nagra
ar sedan. Detta &r en viktig komplikation som centralbanker i allmanhet och
Riksbanken maste ta hansyn till.

En annan komplikation ar att effekterna kommer med en betydande
eftersldpning. P4 denna bild visas, fran en av Rikshankens modeller, Maja,
effekten av en réntehdjning pa BNP P& X-axeln har ni kvartal. Ni ser att det
tar ett antal kvartal. Den maximala effekten pa bnp kommer efter ett &r. Det &r
ungefdr samma sak nér det géller inflation. Det tar tid.

Det &r alltsa svart att tajma. Realréntan, som jag visade i den har figuren, &r
nagot som man kan estimera i efterhand, men det ar svart att veta var den ligger
i realtid. Samma sak galler i frdga om vad efterfrdgan faktiskt ar och vad
potentiell produktion &r. Det ar svart att tajma.

Men lat oss titta p& hur det har gatt i ett langre tidsperspektiv. Har relaterar
jag till BNP-gapet. Det brukar vi definiera som skillnaden mellan faktisk BNP
och vad ekonomin under normala férhallanden kan producera. Ar BNP-gapet
positivt jobbar vi pa 6vertid, och det ar inte hallbart i lingden. Ar BNP-gapet
negativt ar efterfragan for l1ag, och det leder till arbetsléshet och en fallande
inflation.

Vad vi skulle vilja &r att réntan, eller rattare sagt skillnaden mellan den
faktiska styrrantan och den neutrala réntan, ror sig ungefar parallellt med detta.
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D4 stramar man at nar vi har dverhettning i ekonomin och 6verhettningsrisk,
och man stimulerar nér det finns for 1ag efterfragan.

Pa bilden kan vi se hur det har sett ut. Det &r forstas inga sanna siffror, utan
det ar estimerat, och det kan gdras pa lite olika sitt. Men vi ser att det i
huvudsak har gétt ganska bra. Helst skulle man vilja att stimulansatgarderna i
form av en rénta som &r lagre an den neutrala och atstramningsétgarder, det
vill siga att rantan ar hégre 4n den neutrala, ligger lite fére pa grund av
tajmningsproblematiken, som férvarras av att det tar tid innan politiken slér
igenom.

Har ser vi att det kanske snarare &r sa att man ligger lite i efterkant. Det ar
val ett uttryck for att detta ar svart. Men i huvudsak har det varierat ungefar pa
ett sadant satt som man skulle vilja. Men vi kan se pa nagra episoder. Efter
finanskrisen var réntan formodligen lite for hdg. Och det har diskuterats om
huruvida rantan fore pandemin var for 1ag. Jag stoder det forsta men daremot
inte det sista. Jag tror att det nog var bra att experimentera med en lite lag ranta
da, inte minst eftersom inflationen anda inte sag ut att ta fart. Vi kan inte riktigt
veta vad BNP-gapet &r, atminstone inte i realtid.

Slutsatsen av detta &r att normala konjunkturfluktuationer som drivs av
sadana har variationer i efterfrégan, som leder till att efterfragan inte r i paritet
med vad ekonomin kan producera, kan stabiliseras med hjalp av &ndringar i
styrrantan. Om man lyckas blir inflationen stabil och BNP och arbetsléshet
mindre variabla.

Tittar man i ett lite langre perspektiv fir man séga att penningpolitiken har
varit godkand i det perspektivet men kanske inte perfekt. Men som Stefan
poangterade: Det verkar som att fortroendet for penningvérdet och fortroendet
for inflationsmalet har etablerats véldigt starkt. Och det var oerhort vardefullt
nér vi gick in i pandemin.

Nar vi diskuterar i ett langre perspektiv ar det ocksa viktigt att notera en
sak. Som jag sa tidigare kan stabiliseringspolitiken ocksd skotas med
finanspolitik. Man bestammer sig da for att oka efterfrigan med olika
finanspolitiska atgarder nar den ar for lag och tvartom. Men hade vi haft mer
av den politiken far man nog anda inse, tycker jag, att det med stor sannolikhet
hade fungerat sémre. Om man gor ett liknande diagram, som det jag gjorde
med BNP-gap och styrrantans avvikelse fran det neutrala, for finanspolitiken
kommer det inte alls att se lika bra ut. Track record for diskretionar
stabiliseringspolitik & mycket samre &n for penningpolitik.

Detta var vad penningpolitiken kan géra. Vad kan penningpolitiken inte
gora? Ja, ibland sker det som vi ekonomer brukar kalla for utbudschocker. Det
ar ofrutsedda handelser som gor att ekonomin plétsligt inte kan producera
lika mycket som tidigare. Pandemin ar ett valdigt bra exempel pa det.

Manga sektorer fick eller kunde inte producera normalt. Restaurang- och
tjanstesektorer kunde inte det. Det ledde till att bnp f6ll, inte pa grund av att
det var for lag efterfragan utan for att man inte fick eller helt enkelt inte kunde
producera. Nu ser vi ocksa att kriget och kinesiska nedstangningar orsakar
leveransproblem vad galler komponenter, ravaror och energi. Detta ar nagot
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helt annat. Det &r inte ett uttryck for brist pa efterfragan, tvartom skulle man
saga. Nar det blir en sddan har chock for ekonomin, och allt annat ar lika, &r
efterfrigan faktiskt for stor. Ekonomin kan inte producera lika mycket som
tidigare. Om det da inte hander nagonting med efterfragan tenderar den att vara
for hog.

Det &r véldigt enkelt att se det i konkreta exempel. Nu har vissa foretag, till
exempel Volvo, svart att fa tag i chips till sina bilar. D3 kan de inte sélja lika
mycket som tidigare, och de producerar mindre. Men givet att de inte kan sélja
s& mycket 4r det forstas en stor frestelse for dem att héja sina priser. Det ar den
naturliga reaktionen nar man har mindre att ga till marknaden med. Det galler
ocksa generellt.

Da &r det viktigt att konstatera att penningpolitiken inte kan neutralisera
denna typ av chocker. Om man med stimulanspolitik forsoker géra nagonting
at den typen av chocker skapar man ett bra recept for stagflation. Det &r viktigt
att inte gora det.

D& kommer vi in pa penningpolitiken under pandemin. Jag sa just att
penningpolitiken inte kan neutralisera utbudschockerna. Men det betyder inte
att penningpolitiken inte &r relevant. Jag ser val tva centrala uppgifter dar.

Den forsta 4r att uppratthalla tillgdngen pé likviditet. G6r man inte det kan
det ske som skedde under finanskrisen, ndmligen att det finansiella systemet
fallerar. Det slutar att fungera. Det tar stopp, helt enkelt. Vad centralbanker far
gora i det laget &r att egentligen ta 6ver bankernas roll att skapa likviditet.
Bankerna har ju tillgdngar som ofta ar lasta i utldning pa lang sikt, men de har
skulder som &r Kkortsiktiga. De skapar likviditet. | en sidan situation som
uppstar efter en allvarlig utbudschock slutar detta ofta att fungera. D& behover
centralbankerna ta dver en del av likviditetsskapandet, men ibland kan det
racka med att man lovar att géra det om det behovs.

Den andra uppgiften ar att se till att en sadan har utbudschocks inflations-
impuls inte far faste i ekonomin. D& &r det viktigt att agera innan
inflationsforvantningarna borjar stiga och permanentas pa en hégre niva. Har
de gjort det &r vi i den situation som vi var i p& 70-talet. D& ar det valdigt svart
att komma ur detta.

Den forsta uppgiften & uppenbart mest akut. Den hanterades bra av
Riksbanken i Sverige och av manga andra centralbanker i det akuta krislaget
varen 2020. Christina gav tydlig och mer direkt evidens for det.

Darefter kan man fraga om det verkligen behovdes nagon stimulanspolitik.
Behdvdes det mer av stimulans i ekonomin? Jag tror inte det. Jag tror att det
fanns tillrackligt med efterfragan i ekonomin givet att utbudet hade kommit
ned ganska mycket pa grund av ett antal olika saker.

Att kopa tillgdngar och darmed skapa likviditet i en akut krissituation léser
uppgift ett, men om man fortsatter med det for lange har det mer effekten att
man pressar ned alla rantor i ekonomin och stimulerar efterfragan. Jag ser inte
riktigt att det behdvdes. Liksom Christina tycker jag nog inte att det var sarskilt
rimligt att man hade lagre riskpremier, och ddrmed bostadsrantor, under krisen
&n innan.
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Aven om jag ar lite kritisk ska jag séga att det inte ar detta som &r orsaken
till den inflation som vi ser nu. Men jag ifrigasatter anda om det var rimligt
att ha denna stimulanspolitik.

Nollrénta till 2024 var inte, tyckte jag, trovardigt givet de indikationer som
ocksé Christina pekade pé. Det var val ocksa s& som marknaden uppfattade
det.

Jag har alltsa en del kritik, men i det stora hela gjorde man det bra. Man
loste de viktiga uppgifterna.

Lat mig avsluta med att saga nagra saker om penningpolitiska risker
framover, som jag gérna skulle ha sett att rapporten kanske diskuterade mer.
Det centrala & har om Riksbanken kommer att kunna halla inflations-
forvantningarna nara malet. Som jag sa tidigare: Drar de ivag blir det véldigt
svart i ekonomin att fa tillbaka dem, och da riskerar vi att hamna i den situation
som vi var i pa 70-talet.

En sak som jag oroar mig for ar att vi nu far en valdigt obalanserad
stabiliseringspolitik, alltsi en expansiv finanspolitik i stallet for
utbudsreformer, och att det dd kommer att ge behov av kraftigt &tstramande
penningpolitik som kanske dnda inte biter. Har ar det kanske framfor allt USA
jag tanker pa, dar man har haft en fullkomligt sanslgs expansiv finanspolitik
som kommer att kriva en valdigt atstramande penningpolitik, och det kanske
anda inte hjalper. Och hjalper inte det och om man inte heller lyckas med
strukturreformer hamnar man i stagflation. Riskerna &r inte lika stora i Sverige,
men hander det i USA far det stora konsekvenser for oss.

Jag tycker ocksa att det finns en risk att penningpolitiken fortsatter att bli
overlastad, och kanske vérre Overlastad, med andra uppgifter som den
egentligen inte &r sérskilt lampad for.

Den forsta handlar om att 1aga globala rantor leder till higa tillgangspriser
och stora skulder. Det ar inte uttryck for ndgon obalans, men det ar heller inte
problemfritt. Men de problem som skapas &r inte penningpolitiken &gnad att
kunna hantera.

Den andra galler att trenden nedét i neutrala réntor har skapat en stor
formogenhetsomfordelning, och det kan inte heller hanteras av penning-
politiken.

Den tredje handlar om att Europa ska stélla om till klimatneutralitet. Vi
hoppas att hela varlden ska gora det, i god tid, till 2050. Det &r otroligt viktigt
for oss alla och for framtida generationer. Men penningpolitiken &r inte ett
effektivt verktyg nar det géller att hantera det.

I de kvantitativa studier dar man har tittat pa effekten av gron QE, till exempel,
har man funnit extremt smé effekter. Darfor ar det viktigt for klimatpolitiken
att man fokuserar pa det som ar bra, och det ar viktigt att man inte tror att
penningpolitiken ska géra ndgonting at dessa fragor.

Ett orosmoln, tycker jag, ar att det har byggts upp en férvantan om att
Rikshanken och andra centralbanker ska ga in och neutralisera uppgangar i
riskpremier pa marknaden genom stora tillgangskop, som man gjorde har
under krisen. Det var rétt, for riskpremierna holl pa att explodera varen 2020.
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Men det &r inte bra om det byggs en forvantan om att det har kommer att ske
sa fort riskpremierna gar upp. Det gor att marknadsaktérerna fokuserar pa fel
saker. Man blir lite grann av det som i USA brukar kallas for Fed watchers.
Det viktiga ar d, pa ett antal marknader, att fundera pa vad centralbankerna
gor, inte pa vilka underliggande fundamentala risker som finns. Det gor att
marknaderna inte fungerar. Det lagger ocksa grunden for framtida kriser.

Aven om massiva QE var bra under krisen &r det viktigt att fundera pé vilka
konsekvenser det har for framtiden, och det skulle jag gdrna ha velat se lite
mer diskussion om.

Ordféranden: Tack s& mycket, John Hassler, professor vid Stockholms
universitet!

Dé har vi fatt ratt mycket kommentarer pa Riksbankens penningpolitik
under 2021. Forste vice rikshankschef Cecilia Skingsley ska nu fa mojlighet
att kommentera en del av det.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Jag vill bdrja med att tacka Christina Nyman
och John Hassler for tankevackande kommentarer om 2021 ars penningpolitik.

Nar man nu tittar tillbaka pd 2021, nér vi fick en tillvaxt pa nara 5 procent,
ar det faktiskt latt att glomma bort att 2021 var ett ar nar pandemin fortfarande
dominerade Sverige pd manga sétt.

Nar &ret borjade hade vi med oss en inflation frdn december 2020 som
mattes till 0,5 procent i KPIF-termer. Nagon egentlig maluppfyllelse vantades
inte ske pa mellan ett och tva ar framat i tiden. Och nar det aret borjade hade
Sverige de hogsta restriktionerna ditintills i pandemin. Vi hade en alfavariant
som holl oss i ett hart grepp. Sedan kom det en deltavariant. Mot arets slut fick
vi lara oss ordet omikronvarianten, och det aktualiserade en viss atergang till
de hér restriktionerna.

Den ekonomiska sikten var alltsa stundtals ganska dimmig. Men framfor
allt — och det ska jag utveckla lite — sag direktionen ratt svaga motiv for att
gora en storre omlaggning av penningpolitiken under aret.

Christina Nymans och John Hasslers kommentarer skjuter in sig pa en
valdigt viktig fraga, som jag ténker att vi behover diskutera. Var det verkligen
nodvandigt att kdpa s mycket obligationer och dga dem sa pass lange som vi
nu ser ut att gora? Nyman efterlyser mer detaljerade argument rorande
utformningen av penningpolitiken. Och jag tar fasta pa en viktig sak som hon
sa, namligen att QE, alltsd detta att kopa vardepapper och halla dem i en
portfolj, ar en krisatgard. Det, skulle jag saga, haller inte direktionen med om.

Att kopa vardepapper och halla dem s lange som det ar penningpolitiskt
motiverat ar en atgard som har blivit allt vanligare. Den globala finanskrisen
under 00-talet och sedan pandemin visade att det ibland krévs direkta obliga-
tionskdp for att varna penningpolitikens transmission, det vill sdga att
kreditgivningen fungerar till de rantenivaer centralbanken finner lampliga
genom Krisen.
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Den globala finanskrisen och aren darefter visade ocksa att det har med en
nedre grans for styrrantan inte ar nagon akademisk kuriositet, utan den finns
pa riktigt. Och mitt intryck ar att ganska fa penningpolitiska beslutsfattare vill
testa den nedre gransen.

Eftersom vardepapperskop har kommit att utvecklas som l6sningen pa bada
de har problemen kan man tro att det forst och framst &r ett krisverktyg. Darfor
vill jag pdminna om att obligationskop ocksa anvands for att stodja ekonomin
i vid mening nar inflationen visar sig alltfor 1ag. Detta ar ndgonting som gors
inom euroomréadet sedan ganska ménga ar. Och som utskottet &r val medvetet
om gjorde ocksé Riksbanken en vardepappersportfolj och 4t den véxa under
aren 2015-2017, nar vi bedomde att inflationen hade blivit for Ig.

Det jag tar med mig ar forstds att vi ska arbeta vidare med var
argumentation och var analys kring de nya penningpolitiska verktygen. Detta
ar nagot som flera har lyft fram i olika tal det senaste aret. Men jag tror att
direktionen och Christina Nyman har lite olika uppfattningar om
vardepapperskdp och innehav som ett penningpolitiskt verktyg.

John Hassler for ett viktigt resonemang om att penningpolitiken i pandemin
behover uppratthlla tillgdngen pa likviditet for att kreditgivningen inte ska
fallera, och s sager han att det kan racka med att lova ett sédant
uppratthallande av tillgdngen pa likviditet. Men direktionens bedémning &r att
om makroekonomin och darmed inflationsmélet utmanas i vid mening kravs
det storre atgarder. DA racker det inte langre med 16ften.

Jag menar att det &r sd har: Om man stéller ut 16ften som centralbank och
sedan blir, sa att siga, synad av marknaden, uttryckt i form av stora
ranteuppgangar och daligt fungerande marknader, maste vi som beslutsfattare
snabbt ta stallning till en 1ang rad mycket svéra fragor. Nar har det blivit for
illa? Vad ska man géra? Hur mycket ska man kopa? Hur lange ska man kopa?
Ska man stélla ut nya l6ften dérefter, och hur ska man utforma dem och infria
dem? Eller ska man helt enkelt byta strategi mitt i krisen och lagga ett
kopprogram i stallet?

Jag tror att resultatet av att lova och sedan behdva agera i efterhand blir en
svarforutsagbar penningpolitik och darmed inte ett gott bidrag till svensk
ekonomi. Vi valde i stallet att vara tydliga, kraftfulla och uthalliga, sa att
ekonomins aktdrer, oavsett vilka problem de upplevde, i alla fall kunde lita pa
en fungerande kreditgivning till laga rantor. Det hjélpte, menar vi, ekonomin
genom chocken. Darmed levererade vi pa Riksbankens mal om
inflationsmalsuppfyllelse. Och s&vil Coronakommissionen i Sverige som den
av finansutskottet bestéllda utvéarderingen av penningpolitiken, av Karnit Flug
och Patrick Honohan, som ska diskuteras senare i ar, kom ju anda till
slutsatsen att vart tillvagagangssatt inom penningpolitiken Gverlag var
gynnsamt for den ekonomiska utvecklingen.

Sedan ar det en aterkommande diskussion om véra kop av foretagsobliga-
tioner. Darfor vill jag sdga nagra ord om det och om laget i mars 2020. Om
banklan star for tva tredjedelar av det svenska naringslivets lanefinansiering
star foretagspappersmarknaden for den sista tredjedelen. Det ar sdledes en stor
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och viktig marknad for det svenska naringslivet. Den var néra kollaps i mars
2020. Vi tog da beslutet att vi skulle ga in och képa vardepapper pa den har
marknaden, och det menar jag fick igdng marknaden, och rantenivaerna kunde
sjunka igen.

Sedan visade det sig att det tog langre tid att faktiskt kdpa foretagsobliga-
tioner &n vad vi hade forestallt oss, och det ar forstés direktionens ansvar och
ingen annans. Men jag menar att det &r centralt att géra det man har fattat
beslut om. Varen 2020 var det ett stort antal Iantagare men ocksa investerare
som tog beslut i mangmiljardklassen pa basis av vart beslut. Om vi senare hade
backat pd temat “det hir behdvs nog inte” hade marknadsaktorerna aldrig
glémt det. Och i nésta kris — den kommer tids nog — skulle aktérerna bli ganska
misstanksamma mot Riksbanken och med ratta stalla sig frdgan: Kommer de
att agera, eller snackar de bara?

Jag menar att Riksbankens handlingskraft maste vara hog for att kunna ge
ett gott bidrag till den ekonomiska utvecklingen, och det &r extra viktigt just i
déliga tider. Om man inte har formagan att agera sviktar snart fortroendet.

En intressant frdga ar om vi hade kunnat kommunicera planen for var
portfolj tidigare. Christina Nyman, framfor allt, lyfte in den frégan. Vi
redogjorde 2017, i den sista penningpolitiska rapporten det aret, for en mojlig
ordning mellan hojningar av reporéntan och avveckling av tillgangsinnehavet.
D4 hade vi enbart képt statsobligationer under ett par ar. Man skulle forstas
kunna onska sig att vi kunde ha en prognos for portféljen tre &r framat i tiden
pa samma satt som vi redovisar en rantebana lika langt fram. Men jag vill garna
padminna om att det &r ytterst fa centralbanker som ar sd utforligt
framatblickande som Rikshanken &r, i s& matto att vi offentliggor styrrante-
banan. Vi har den ambitionen, och i internationella rankningar Over
centralbankers dppenhet brukar Riksbanken hamna bland dem som ligger
absolut hogst.

Ingen centralbank pratar om obligationsinnehav i s langa tidsperspektiv
som var reporantebana, alltsa flera ar framéat i tiden. De som har kommit langst
pé detta omrade ar Bank of England och den amerikanska centralbanken. De
har borjat kommunicera beslut om féréndringar i sina portfoljer, men man kan
konstatera att det skedde forst nar det var tdmligen uppenbart i de har
ekonomierna att penningpolitiken behévde l&ggas om. Man gjorde det inte
innan dess.

Christina Nyman efterlyste ocksd mer diskussion om samspelet mellan
obligationskop, portféljinnehav, styrranta och osakerhet och menade att det
kanske ar lite summariskt beskrivet i redogérelsen for penningpolitiken. Men
i véra penningpolitiska protokoll finns det ganska utforliga inldgg fran flera
ledamaoter i den fragan.

Bade John Hassler och Christina Nyman kritiserade att ranteskillnader
mellan riskfria rantor och mer riskfyllda rantor var I&gre under 2021 &n innan
pandemin brét ut. Det hér ar svart att styra i detalj, men det var ocksa sa att
den ekonomiska sikten var ganska grumlig. Vi kom fran en miljo med for lag
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inflation, och vi ville helt enkelt stodja de finansiella forhallandena sa att
ekonomin kunde aterhdmta sig.

Man kan fundera pa en hypotetiskt omvand situation, att rantenivaerna
under 2021 hade varit hogre an fore pandemin som ett resultat av en
jamfdrelsevis stramare penningpolitik.

Men jag &r ratt saker p& att vi da hade sttt har och diskuterat varfor
Riksbanken hade varit sd stram genom pandemikrisen och kanske inte tagit
sitt inflationsmal pa tillrackligt stort allvar. Vi hade kunnat fa en diskussion
som paminner om den vi hade for ungefar tio ar sedan, dar det radde en
oklarhet om direktionen verkligen ville leverera pa inflationsmalet.

Det &r inte uppenbart, menar jag, varfor svensk penningpolitik under 2021
nar vi i var ekonomi hade en historia med lagre inflation an flertalet andra
ekonomier — skulle vara forst ut av alla centralbanker med att sluta kopa
vardepapper och krympa var portfélj. Och eftersom ett av penningpolitikens
problem under lang tid har varit att styrrantan har varit sa nara den effektiva
nedre gransen &r det ett bra vagval som vi nu gor: forst hoja styrrantan och
sdledes komma bort en liten bit frdn den nedre gransen och sedan lata
vérdepapperen forfalla. Det galler att gra saker i rétt ordning och att inte bérja
for tidigt, och jag menar att Riksbanken foljer en ordning som nu har etablerats
internationellt.

Jag tar ocksa fasta pa det som John Hassler sa mot slutet om att vi kanske
har byggt upp forvantningar pa att Riksbanken i framtiden kommer att
neutralisera uppgangar i riskpremier med den har sortens tillgdngskop. Det ar
svart att i detalj veta vad andra aktorer har for forvantningar i handelse av en
framtida kris, och jag tror sékert att observationen &r riktig. Jag &r dock inte
personligen sa orolig for det. Den har véren har ju ocksa bjudit pa stigande
riskpremier, och nu har Riksbanken — eller en annan centralbank som jag
kanner till for den delen — inte agerat, utan nu gar vi snarare i motsatt riktning
med krympande portfoljer framover.

Auvslutningsvis: Var det da nodvandigt att kopa s& mycket obligationer och
halla dem sa lange? Jag tycker att det mesta talar for det, givet vad direktionen
visste om laget 2021. Att stanga sina stimulansatgérder pa ett satt som sedan
visar sig vara alldeles for tidigt, misslyckas med maluppfyllelsen om 2
procents inflation och sedan forsoka springa ikapp och ratta till det med annu
mer stimulanser hade helt enkelt varit skadligt for svensk ekonomi.

Darfor valde vi linjen att vara kraftfulla i den akuta krisfasen och uthélliga
medan pandemin rullade genom samhallet s& att vi nu ar i den tacksamma
situationen att kunna avveckla pandemiétgérderna fran svensk penningpolitik.

Ordforanden: Tack sd mycket, forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley!
Jag kommer nu att ldamna ordet till olika ledaméter i finansutskottet och tankte
sjalv borja.
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Jag ténkte borja dér du slutade, Cecilia Skingsley, om John Hasslers kritik
angaende att marknaden kanske borjar titta mer pd Riksbankens méjliga
foretagsobligationskop &n sjélva riskbedémningen.

Det var kanske lite hardraget, men jag tanker att den fragan anda finns kvar
efter kommentarerna om att direktionen inte ser obligationskdp som en
krisdtgard utan nagonting annat. | och for sig gor ni ndgonting annat nu, men
jag tycker anda att det skulle vara vért att hora lite mer resonemang runt den
har risken, om det finns skl att beakta den mer och hur marknaden anda ar
tankt att se pa det har.

Edward Riedl (M): Stort tack for intressanta och spédnnande dragningar kring
det har omradet!

Jag tanker att vattenproduktion &r ju en komplicerad process som ingen av
oss funderar pa. Vi vrider pa kranen, det funkar, det kommer ut rent vatten och
vi dricker och gor en massa saker med det. De stdder som har upplevt att man
har fatt in bakterier i systemet vet dock att fran att inte ha funderat alls pratar
snart alla om hur vatten produceras.

Dér tror jag att svenska hushall ar i dag. Man har ett stort penningpolitiskt
intresse, givet hdg belaning och mycket annat. Aven foretagen funderar rétt
frekvent 6ver de har fragestallningarna just nu.

Det som kommer att leda till min fraga forst till John Hassler handlar helt
enkelt om att det vi gor just nu med hdgre rénta ju &r att balansera det som har
skett i Gvrigt, sd att saga. Jag vill bara saga att redan i hostas var det flera av
utskottets ledamoter som konstaterade att det fanns stora risker pa uppsidan
vad det géllde inflationstryck och annat. Dé&r kan man gora olika bedémningar.
Efterdt ar det alltid lattare att veta vem som hade ratt, och det finns skal at bada
hallen.

Till stor del forklaras ju var inflation av energipriserna, det vill sdga hoga
elpriser, vilket man skulle kunna séga &r ett resultat av politiska beslut som vi
har tagit och som har gjort att vi har tryckt upp marginalpriserna framfor allt i
sOdra Sverige. Detsamma géller drivmedelspriserna som dr otroligt hdga, och
detta sammantaget forklarar en del av den inhemska inflationen. Det &r ju inget
osynligt vasen som bara uppstar nagonstans.

Min fundering &r: Vi har 6 kronor dyrare diesel &n EU-snittet till exempel,
till foljd av reduktionsplikt. Vi har avskaffat k&rnkraft. Nu pratar vi ju om de
hér instrumenten, vilket &r temat for dagen, men hur mycket av detta skulle ga
att balansera tillbaka med andra politiska beslut, eftersom det &ar politiska
beslut bakom en del av de har férdyringarna?

Sedan har jag en kort fraga till riksbankschef Stefan Ingves ocksd. Den
handlar helt enkelt om risken for stagflation. Ser Riksbanken i dag en storre
risk for det, och vad tanker man sig fran Riksbankens sida kopplat till detta?

Stefan Ingves, Riksbanken: Om man laser i vér senaste penningpolitiska
rapport ser man att en risk for stagflation inte ar ndgonting som vi ser framfor
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oss i dagslaget, utan det ar anda en ratt hygglig ekonomisk utveckling under
kommande ar. Men vi ska ocksa vara noga med att saga att tillvaxten kommer
att bli lagre under kommande ar jamfort med den tillvaxt som vi har haft, vilket
inte ar sa konstigt nar vi kommer ur pandemin med extremt hdga tillvéxttal
under en period. S& det ar vér basta bedomning i dagslaget. Vad som hander i
ovrigt nar det galler krig och annat kan man inte veta, men det &r inte s att vi
ser nagra stora bekymmer framfor oss pa den kanten.

Det tycker jag ocksé stdds av den utveckling som vi ser pa arbetsmarknaden
i dagslaget, for efterfrdgan pé arbetskraft 4r god och det finns gott om lediga
jobb. Att arbetslosheten anda parkerar sig nagonstans kring ungefar 7,5
procent ar inte nadgonting som Riksbanken rader Gver, utan det ar snarare
arbetsmarknadens struktur.

Sa har vi den aterkommande fragan om vad man ska géra — kopa, inte kopa
eller bara prata. Min syn &r mycket enkel nér det géller penningpolitik som allt
annat har i livet: Om man valjer att bara prata och nagon synar korten och
upptécker att det bara var luft, da tappar man i fortroende. Det innebér att det
finns tillfallen ndr Riksbanken beh6ver anvénda sin balansrékning med kraft.
Fungerar det val kanske det racker med att gora det med valdigt langa intervall,
s& for det mesta riacker det med att bara prata. D& stéller férvantningarna in sig
efter det, s& att sdga. Men om man aldrig ar villig att lagga planboken pé
bordet, da far man det forr eller senare inte dit man vill, och det ar farligt for
svensk ekonomi.

Den andra delen i det har, alltsd nar det galler vad man ska gora, r att man
helt enkelt far acceptera att den svenska finanssektorn andras éver tiden och
att den ser ut som den gér. Om man tycker att det &r viktigt att kredit-
forsorjningen pa ett eller annat satt fungerar i foretagssektorn, ja, da ar inte
first best att kpa mer statsobligationer, utan da ar faktiskt first best att hantera
det pa den marknaden. Givet att varlden ser ut som den gor ar det heller inte
trivialt i dagslaget att bankerna, om vi lanar ut pengar till dem, sedan skickar
dessa pengar vidare till foretagssektorn.

Detta sammantaget har gjort det angelaget att kopa foretagsobligationer pa
det satt som vi har gjort. Det har varit extremt framgangsrikt i den meningen
att vart innehav av foretagsobligationer i dag &r ungefar 1 %-2 procent eller
nagonting sadant, och det har bidragit till att halla igang hela det har systemet.

Sedan finns det ytterligare en valdigt praktisk aspekt pa saker och ting: Vi
misslyckades nar det géller att gora de har kdpen den dag vi borde ha gjort
dem. Det bér vi ett ansvar for, for vi kunde inte. Det betyder att det inte racker
att teoretisera om penningpolitik; man maste ocksa ha férmaga.

Formaga innebar att man maste kunna agera pa maéanga marknader
samtidigt, och det ar det vi har gjort. Fungerar det hér vél behdver vi gora det
valdigt séllan. Vi maste hela tiden observera, forstd och leva med att den
svenska finanssektorn forandras och forandras Gver tiden. D& behdver vi forsta
pa vilket sétt vi kan agera i de sammanhangen.

Det betyder inte, som John Hassler tar upp, att vi ser framfor oss en vérld
dar Riksbanken ska befria allt och alla fran det som sker sa fort det ror sig
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minsta lilla pd marknaderna. Men tyvarr &r det s att som vara ekonomier
fungerar intraffar det da och da handelser som &r s stora att ingen annan &n
det allméanna orkar och formar béra den risk som uppkommer. Och Riksbanken
hor till det allménna.

I ett bra scenario bar man den risken, och nar saker och ting normaliseras
kryper man ur det som vi har gjort. Om vérlden sedan &r snéll framgent kan
det ta manga, ménga ar innan vi behgéver vidta liknande atgarder igen. Men vi
maste anda hela tiden vidmakthélla var formaga, for om vi inte kan nar det
behovs blir det etter varre, och det har alla ont av pa lang sikt.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Jag uppfattade Asa Westlunds frdga om
riskerna for moral hazard om man koper vardepapper som ett terkommande
penningpolitiskt verktyg och problemen med det.

Alltsd, ar det kris sa ar det precis som rikshankschefen sager angelaget att
vara snabb och kraftfull. Nar det sedan galler nagot mer vardaglig
penningpolitik menar jag att vi absolut inte ska kdpa vérdepapper mer &n
nodvandigt.

Man maste ocksa vara valdigt noga med vad man koper. | ett land som
Sverige som har en statsobligationsmarknad som &r relativt liten men en
marknad for sikerstallda obligationer, alltsd de svenska bankernas viktigaste
finansieringskalla, som ar valdigt stor méste centralbanken, om vi vill paverka
de finansiella forhallandena, finnas och kopa dar de uppstar. Dar maste vi vara
inne fran tid till annan, havdar jag, aven p& marknaden for sakerstallda
obligationer.

Vi ska dock inte vara dar mer &n nddvandigt. Jag vill gérna gora reklam for
nagra diagram i mitt tal som jag publicerade i fredags, for dar ser man
namligen att det vi har kdpt huvudsakligen ar papper med réatt kort 16ptid. Nar
direktionen vl har beslutat att vi inte langre vill aterinvestera kommer mesta
delen av de har portféljerna darfor att falla av inom en tredrsperiod. Vi ska
liksom ur det har sa fort vi tror att det r penningpolitiskt motiverat.

John Hassler, Stockholms universitet: Lat mig forst ge en liten synpunkt kring
det har med kvantitativa lattnader, om det &r krisatgarder eller inte.

Jag tror att det dr valdigt viktigt att inse att hur kvantitativa lattnader
péaverkar ekonomin valdigt mycket beror pé vilken situation vi ar i. Ar man i
en sadan situation som vi var i mars 2020 néar kreditmarknaden riskerar att
stoppa upp &r det jatteviktigt att centralbanken har mdjligheten att helt enkelt
ta Over den verksamheten ett tag.

S& ar dock inte alls mekanismen av kvantitativa lattnader i mer normala
fall. D& fungerar det pa annat satt. D ar det mer ett allmant satt att trycka ned
rantor, stimulera ekonomin, éka efterfragan och sa vidare, och det finns andra
komplikationer med den typen av politik. Det &r viktigt att halla isar
argumentationen, och man borde ha kunnat géra det tydligare. Den akuta
krisdtgarden handlade inte om stimulans. Darefter, nar man tror att
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marknaderna fungerar bra, da kan det har leda till stimulanser. Jag ar lite
ifrdgasattande om det verkligen beh6vdes. Sa resonerar jag.

Nar det galler Edward Riedls fraga om priser, prischocker och andra
politikomréaden ar det en helt korrekt observation att det den senaste tiden har
skett kraftiga prisuppgangar pa ett antal olika omréaden, bland annat energi, ett
antal ravaror och s vidare. Det har beror i grunden pa en minskad tillgang av
de har sakerna, en forvantan om mindre tillgdng pa gas i Tyskland och annat.
I det laget gar priset upp. Det &r en helt normal och korrekt mekanism som gor
att man hanterar det minskade utbudet. Priserna ska alltsa g upp pa sadant
som det tillfalligt & ont om. Sedan kan man ha en strukturpolitik som gor att
det blir mindre prisvariationer och sa vidare, men det 4r en annan sak. | den
akuta situationen maste priserna ga upp, och det ska penningpolitiken inte
forsoka hantera.

Jag skulle sdga att en sadan prisuppgang egentligen inte ar vad vi brukar
mena med inflation. Den raknas in i inflationen, men inflation ar nagonting
annat, namligen att man tappar det langsiktiga fortroendet for penningvardet,
att kompensationstankande vaxer sig in i ekonomin och att alla priser borjar
driva uppat. Det ar inflation, och penningpolitiken kan ha en betydande och
viktig effekt i att forhindra att sa sker.

Det géller dock att den 6vriga delen av den ekonomiska politiken inte
understdder ett kompensationstdnkande, for om man gor det finns det stor risk
att vi kommer i det som jag kallar for riktig inflation, det vill séga att den hér
tendensen till allmanna prisdkningar biter sig fast i samhallet. Darfor ska man
inte vare sig med penningpolitik eller finanspolitik férsoka korrigera for de har
i grunden sunda prisékningarna.

En helt annan sak &r att man kanske vill ha en energipolitik som gor att
energiforsorjningen i framtiden blir mer stabil och s& vidare. Det ska man
forstas gora. Men kompensationspolitik tror jag ar i grunden fel och farlig och
en vag till stagflation.

Dennis Dioukarev (SD): Ordférande! Tack for presentationerna! Vi har ju en
ny penningpolitisk realitet i Europa nu. Né&r jag var ny i finansutskottet 2014
pratade vi alla om en lag inflation och de risker som det medfér, och nu ar
laget precis tvartom. Nu pratar vi om en alldeles for hdg inflation.

Jag tror att den absolut storsta risken for trovardigheten for inflationsmalet
just nu &r att vi far en prislonespiral. Det ar ett scenario som jag tror att de
flesta centralbanker kommer att behdva hantera inom en snar framtid. Vi fick
siffror haromdagen fran Tyskland om att de tyska metallarbetarna nu kraver
8,2 procent i 16nedkningar, och Tyskland &r naturligtvis ett marke for dvriga
Europa. Jag var inte med pa 70-talet, men pa papperet ser det atminstone
identiskt ut med dagens situation. Vi har en konjunktur som méjligtvis toppat,
en pris—lénespiral och en energikris.

Jag stallde fragan om stagflation till direktionen forra aret, och nu stallde
Edward Riedl samma fraga. Jag riktar darfor min fraga till John Hassler: Anser
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du att risken for stagflation har dkat i ar i jamforelse med forra aret? Ar det
nagra fler direktionsmedlemmar som vill elaborera kring det s& far man garna
gora det ocksa.

Martin Adahl (C): Det & manga som undrar. Jag vill tacka béde
riksbankschefen, vice riksbankschefen och &ven kommentatorerna. Jag blir
alltid glad nar Knut Wicksell och hans kloka insikter dven for var tid namns i
denna kammare!

Ni har tangerat det jag har fragor om, men jag ar anda nyfiken. Ett av
diagrammen visar just det faktum att den underliggande inflationen, rensad i
det har fallet for energi och livsmedel, ar lagre i Sverige och i viss man i
euroomradet an i Storbritannien och USA. Det har berér ju dven 2021, och den
har uppgangen i underliggande inflation sag vi redan da i de har landerna.

Min forsta fraga &ar om det finns information i det som har hant i USA och
Storbritannien — bortsett fran diskussionen om pris—l6nespiraler och
I6nebildningen — som sa att saga ar ledande for Sverige. Eller finns det i botten
en grundlaggande skillnad mellan tminstone Sverige och de hér landerna med
en hogre underliggande inflation? Och om man nu tror att det gor det, vad ska
man i s& fall forklara det med? Ar det Iénebildningen, eller vad kan det tankas
vara? Det &r ju véldigt viktigt. Om det ser ut likadant i Storbritannien och USA
behover ju Sverige bara vénta pd att hamna i den stagflationssituation som har
namnts.

Det andra galler det som John Hassler var inne pa, vad den neutrala
Wicksellianska rantan egentligen &r. Finns det ndgot annat i botten utéver de
hér utbudschockerna pa energi med stigande priser, vilket dessutom var tydligt
redan i fjol, som det har berér? Anledningen till att den dar kurvan har gatt ned
enligt olika diagram i den neutrala réntan, den som inte har med er
penningpolitik att gora, har ibland kopplats till demografi och sadana saker.
Ni var inte riktigt inne pa det i dag, men kan det ocksa vara sa att vi helt enkelt
har gatt ur den pa grund av att det finns ett internationellt pristryck nedat som
har att géra med globalisering och vérdekedjor som nu uppenbarligen, med
bade protektionism och storningar dverallt kopplat till pandemin och &ven pa
andra plan, inte langre funkar pa samma satt och att den har underliggande
neutrala rantan darmed kanske bara har flyttat sig cirkulart uppat igen?

Jag ska inte ga in pa frdgan om QE och obligationskop, men &nda: Om det
nu stammer, som John Hassler bland annat var inne pa, att ni inte kan paverka
utvecklingen av tillgdngspriserna med penningpolitiken, vad ar i sa fall
forvintan? Jag vet att det hér inte har med 21 att gra, men jag ar anda nyfiken
pad hur &tstramningen ska fungera. Ar forvantan att tillgangspriserna,
bostadspriserna och kommersiella fastigheter s& att siaga kommer att
mjuklanda for att det har ska fungera? Eller ar det forvantat att det finns en
uppenbar risk for att de hard landar? Hur ser bilden ut i det scenario som ni
bygger upp framat?
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Ordforanden: Nu ska jag forsoka mig pd nagonting. John Hassler fick en direkt
fraga, s han ska fa ordet. Men jag tankte att ni som &r vice riksbankschefer
och inte har fatt saga nadgonting annu skulle kunna sdga ndgonting om béade de
hér fragorna och om det var nagonting tidigare i seminariet.

Jag uppfattade i och for sig att Henry Ohlsson vaknade till liv nér
arbetsmarknaden ndmndes. Ska vi dérfér borja med dig, Henry, och den
frdgan?

Henry Ohlsson, Rikshanken: Om man funderar 6ver skillnaden mellan & ena
sidan USA och Storbritannien och resten av Europa 4 andra sidan och bérjar
leta sig in kring l6nebildningen tror jag att det finns ett mojligt svar till
skillnaderna dem emellan. Arbetsmarknaden i USA och Storbritannien &r
namligen mycket reguljara marknader dar l6ner satts kontinuerligt hela tiden,
medan vi i Sverige och Europa har avtalsférhandlingar mellan parter som
sluter avtal under langre perioder. Det tror jag ar en viktig faktor till varfor vi
ser de hér skillnaderna.

Visst kan vi séga att de tyska metallarbetarna nu kraver hoga loner. Det &r
dock inte forhandlat 4n, sa vi vet inte vilket utfallet blir i Tyskland. | Sverige
i dag vet vi att vi har valdigt manga avtal som fortfarande I6per. De stora
avtalsforhandlingarna kommer forst 2023. Om vi ténker oss att det skulle
uppsta tendenser till pris—lénespiraler i Sverige de narmaste manaderna ar det
darfor inte avtalade 1oner som kommer att &ndra sig, utan det handlar dd om
att vi far tillbaka léneglidning i Sverige. Men nar det galler spiraler och sa
vidare har vi anda tid pa oss till 2023 innan de stora avtalsférhandlingarna
kommer att komma igang. Det &r viktigt vad som hander i svensk ekonomi
och i svensk ekonomisk politik fram till den tidpunkten.

Jag hoppar till en annan kommentar till en tidigare diskuterad fraga,
namligen tillgdngskop. Nar jag var en ung man for valdigt lange sedan och
gick grundutbildningen i nationalekonomi fick jag lasa larobdcker om
penningpolitik. Det var i slutet pa 70-talet. Hur bedrevs penningpolitik i dessa
larobdcker? Inte via styrrénta utan genom att kdpa och sélja statspapper.

Nar jag hamnade i Riksbhankens direktion var det en god van som skulle
reta mig lite grann, s han gav mig en hundra ar gammal bok som heter
Penningpolitikens medel av professor Erik Lindahl. Hur bedrevs
penningpolitik enligt Erik Lindahls bok 19307 Jo, genom att kdpa och sélja
statspapper. Det man i dag kallar for okonventionell penningpolitik var alltsa
valdigt konventionell penningpolitik pa 1930-talet, och det var valdigt
konventionell penningpolitik ocksa pa 1970-talet.

Man ser hur tiderna andrar sig, men jag tycker att det &r viktigt att ta med
sig att det inte ar ndgon nyhet att en centralbank koper och séljer statspapper.
Det har funnits med i bilden jattelange. Att vi har kopt andra tillgangsslag ar
liksom en annan fraga, men nar det galler just att bedriva penningpolitik s&
kan man andra en styrranta, eller si kan man ga in och agera pa olika
finansiella marknader. Det &r inget konstigt.
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Anna Breman, Rikshanken: Det ar manga bra fragor, och de hanger delvis
samman.

En fraga som har stallts flera ganger handlar om risken for stagflation, alltsa
att vi hamnar i en situation med en mycket hdg inflation och lag tillvaxt
framover. Det &r ju en risk i dag. N&r vi pratar om Riksbankens
kommunikation tycker jag att det ar viktigt att se pa den penningpolitiska
rapporten dar vi har ett avsnitt dar vi diskuterar riskerna. Ar det ndgonting vi
kan ldra oss fran de senaste tva aren ar det ju att ovantade saker hander som
gor att vi behdver &ndra inriktning. Vi hade en pandemi. Det var helt ovéntat,
och vi behdvde agera. Nu har vi haft en rysk invasion av Ukraina. Den var inte
helt ovéantad, men det hande mycket snabbt och det spadde pa de tendenser till
hdg inflation som redan fanns. Ovanpa det far vi att invasionen av Ukraina
Okar inflationstrycket, samtidigt som det gor att riskerna blir storre for att
tillvéxten mattas av.

Det &r precis dar vi befinner oss i dag, och det &r en svar balansgang. Det
ar det man ska ha med sig: Det ar en svar balansgang. Da maste jag komma
tillbaka till en sak tidigare, innan jag kommenterade det hér, och det var det
som John Hassler sa om utbudsdrivna stérningar och hdga energipriser som vi
har haft.

Skillnaden mot férra aret, och d& kommer vi ocksé in p& Martin Adahls
fraga, ar att det d& bara var energipriser. Risken var att energipriserna skulle
spilla dver, for om energi ar kostsamt blir det dyrare med transporter, det blir
dyrare att varma upp sina hus och det blir dyrare for foretagen att varma upp
sina lokaler. DA borjar man se att kostnadstrycket ¢kar, och det ar precis dar
vi har hamnat nu: Det har spridit sig fran energipriser in i andra delar, och vi
far ett mer allmant inflationstryck, precis som John sa.

Darfor ar det s viktigt att vi nu agerar, och det ar precis det vi har gjort. Vi
bade hojde styrrantan vid forra métet, och drar ned pa obligationskpen. Men
med det sagt, eftersom Edward Riedl ocksé fragade om det har med riskerna
for inflation, méste jag 4nda framhalla att vi var tre stycken som reserverade
oss i februari och ville dra ned pa obligationskdpen tidigare.

Sista grejen da: Balansgangen som vi star infor ar den hoga inflationen och
en risk for lagre tillvaxt. Vi kan inte inte agera. Vi maste agera nu, bade med
hojd styrrénta och lagre obligationskdp. Det jag tycker &r viktigt att ta med sig
ar att vi gor bada delarna, och kombinationen av att bade hoja styrrantan och
dra ned pa obligationskdpen gor att vi ser den har effekten p& marknaden.
Marknadsrantor aven pa langre sikt har ju stigit, och det ar atstramande. Det
gor att vi framdver behover vara vaksamma pa hur snabbt minskningen av
efterfrdgan kommer, for det ar viktigt att vi inte Gverreagerar.

Vi maste agera, men vi ska inte Gverreagera. Det ar balansgangen. Just nu
&r det ratta att hoja och sedan ta det lite lugnare langre fram ndr den hér
penningpolitiken har verkat. Effekterna ser vi, som John Hassler sager, forst
om ett eller tva ar.
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Martin Flodén, Riksbanken: Tack for alla kommentarer och fragor! Det finns
ju véldigt mycket att kommentera, och jag ska forsoka att halla mig ganska
kort.

Jag tycker att det har med moral hazard och vara tillgdngskop och risken
att marknaden tror att man alltid ska bli rdddad av Riksbanken &r en viktig
fraga som jag vill diskutera. Det kopplar ocksa lite, och lite inte, kan man saga,
till vara stora tillgdngskop under 2021. Anna Breman namnde att vi var nagra
som reserverade oss mot utformningen av tillgdngskopen vid beslutet i
februari.

Det som jag tycker &r viktigare &r egentligen att Anna Breman och jag
reserverade oss i november 2020 mot utdkningen av tillgdngskopen under
2021 — inte for att vi ville minska balansrakningen utan for att vi ville ha
mindre kop under aret, ungefar, tycker jag, i linje med de argument som John
Hassler och Christina Nyman har fort fram.

Men hade vi kopt mindre under 2021 skulle inte det ha paverkat risken for
sddant har moral hazard-beteende. En aspekt ar att det &r bra att marknaderna
prissatter risk och s& vidare i normala tider. Men det har moral hazard-
beteendet uppstar framfor allt nidr centralbanken eller staten bedriver
krispolitik och rdddar marknaderna i ett riktigt akut lage. Det kommer vi sékert
att gora igen.

Vad &r lésningen pé det har? Dels handlar det om att bygga resiliens med
strikta regelverk for de kritiska marknaderna i normala tider sa att man inte
hamnar i de hér riktigt problematiska situationerna, dels kommer vi inte alltid
att radda marknaderna. Vi gor ju inte det for att vi bryr oss om marknaderna
specifikt, utan vi tréder in nér vi beddmer att det ar viktigt for svensk ekonomi
totalt — for inflationsutveckling kanske men ocksa for den bredare ekonomiska
utvecklingen. Pandemin var valdigt speciell. Det var en ovéntad och véldigt
extern chock som aktdrerna pd marknaden inte hade kunnat géra sé mycket at.
De kunde ha varit battre forberedda och lite mer robusta, men hade inte vi trétt
in i mars—april 2020 skulle det ha gatt daligt for svenska hushéll, svenska
smaforetag och sa vidare, for det har skulle ha spritt sig till en bredare kris.

Det kan komma nya kriser dar hogt belanade foretag inom vissa sektorer
kanske inte tal en ranteuppgang som kommer. Det &r inte nagon sjélvklarhet
att vi kommer att trada in da och radda de marknaderna. Det &r viktigt att ha
med sig, tycker jag. Aktdrerna pd marknaderna méste bygga en egen battre
resiliens.

Det var det ena. Det andra var en bred uppsittning fragor har: Ar vi pa vég
mot stagflation? Kommer det att bli en mjuklandning? Skiljer sig Sverige fran
USA?

Var prognos ar att vi kommer att lyckas ddmpa svensk inflation utan att det
blir stagflation eller att det blir en lagkonjunktur och att det blir ndgot av en
mjuklandning. Som nagra har sagt &r det har valdigt oséakert, sa det beror lite
pé. Men Sverige skiljer sig pé flera satt fran USA, och Martin Adahl undrade,
tror jag, om vi kunde ha sett mer av USA under forra aret och om det kommer
att handa har.
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Jag tycker att det &r viktigt att ha med sig att det som har hant i USA och
delvis i Storbritannien inte ar att de gar in i en stagflation — inte dnnu i varje
fall — utan tvartom att det gar véldigt bra. De har en valdigt het arbetsmarknad,
I6nerna Okar snabbt och tidigt hade de ocksa en stimulerande inte bara
penningpolitik utan ocksa finanspolitik. Manga laginkomsttagare fick under
pandemin en snabbt 6kande disponibel inkomst. Efterfragan pa varor 6kade
snabbt. Priserna pd varor okade valdigt snabbt for att vi hade de har
utbudsstérningarna och sé vidare. P4 sé satt skiljer sig Sverige fran USA &n s&
lange.

Nu ar frégan, bade i Sverige och USA, hur mycket man méste strama at for
att dampa den har prisutvecklingen och i USA ocksa dampa lonedkningarna.
Kan man gora det utan att det blir en djup lagkonjunktur och sa vidare? Det ar
bade var och &n sd lange ocksd Feds beddmning att det gar men &r valdigt
osakert. Vi far se om vi lyckas, men jag tror att vi kommer att gora det.

Per Jansson, Rikshanken: Nar man kommer sist sa har &r det svart, for mycket
har sagts och manga fragor har stallts. Men jag valjer att fordjupa mig lite i
den hér frégan som Martin Adahl tog upp om vad vi kan l4ra oss av det som
har hant i USA och Storbritannien. Det gor jag ocksa for att jag sjalv har
funderat ganska mycket pa den fragan och att vi ju hamnade ganska snett.

Laget i Sverige under 2021 var att man sag valdigt lite tendenser till
prisstegringar utéver energi och rdvaror. Det finns en tabell i
utvarderingsrapporten pa sidan 13 dar ni kan se en sammanstallning for helaret
for olika priskomponenter, och dér ser ni véldigt tydligt att det var
energipriserna som steg. | 6vrigt ar det ganska sma avvikelser i forhallande till
de historiska snitten for de har olika delarna som ingér i konsumentpriserna.

Det var alltsa valdigt lite man kunde se dar, och det var till och med s att i
december foll den underliggande inflationen, da definierad som inflation
rensad for energipriser bara, tillbaka till 1,7 procent fran 1,9 procent i
november. Det gick alltsa till och med &t fel hall.

Vi var vildigt férvanade pa Riksbanken och satt och diskuterade hur det
kunde vara sa nar vi hade sett kraftiga prisstegringar i USA som kom redan
under varen 2021. Sedan kom det i Storbritannien ungefar under sommaren,
och till och med i euroomradet, dar inflationen brukar vara stenddd, holl jag
pa att sdga, borjade det ga upp. Men i Sverige hande ingenting i stort sett.

Det dar var verkligen en fraga som vi grubblade mycket pa. Sedan dndrades
bilden radikalt snabbt under de har manaderna i ar, och nu har vi fétt en rejal
uppgang i andra priser ocksa, inte bara energipriser.

Men vi satt och diskuterade om det kunde vara for att vi ar en liten, éppen
ekonomi. Dar kan man mdjligen ténka att det borde komma snabbare till
Sverige an till en stor ekonomi. Men s var det ju inte. Ar det sé att vi kan ha
konkurrensforhéllanden i Sverige som gor att det tar langre tid? Den typen av
diskussioner hade vi, men vi maste ju ytterst anda basera vara penningpolitiska
beslut pa den svenska utvecklingen och inte pd den amerikanska inflationen.
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Sa har i efterhand ser man att det var ndgonting som vi missade, men det
var ocksa svart att saga vad det var. Jag tror att det var Christina som sa att
ingen prognosmakare hade en prognos med s att saga ett storre inflationshot
pa gang i Sverige vid den tiden.

Det &dr en del. Sedan vill jag bara l&gga till, och Henry och Martin har
kommenterat det, att i finanspolitiken &r det en avgdrande skillnad jamfort med
USA saklart, sd dar kom mycket mer fran efterfragesidan 4n vad det har gjort
i Sverige. Jag tror och hoppas, precis som Henry sa, att ndr det géller
I6nebildningen har vi ett helt annat system med ett ramverk som héller ihop
I6nebildningen pa ett helt annat satt an vad USA har. Dar hoppas jag att man
ar kapabel att internalisera effekter pa ekonomin pa ett annat sétt 4n vad de
gor.

An sé lange ser det bra ut. LAt oss hoppas att det fortsatter s&, men mycket
kommer att hidnga pa att I6nebildningen inte kompenserar sig 6verdrivet nu for
de hér inflationseffekterna. Dér har vi for dvrigt en viktig roll att spela i att se
till att vi kan bedriva en trovardig penningpolitik sé att inflationen gar tillbaka
mot mélet. Det &r precis det vi forsoker kommunicera nu att vi satsar pa.

Ytterligare en aspekt &r det hér att vi har en langre historik med ett
inflationsmél &n vad USA har. Amerikanerna gjorde ju ocksa en lite olycklig
strategiférandring precis innan detta med det genomsnittliga inflationsmalet.
D& kan man hoppas att vi kanske har lite battre forankrade langsiktiga
inflationsforvantningar i Sverige &n vad de har som pa marginalen kanske kan
hjalpa oss lite grann.

Forhoppningen vi har nu ar att vi har fatt de har bredare prisstegringarna
men att vi ska kunna forhindra att det sprider sig vidare till l16nestegringar och
inflationsforvantningar — det &r liksom rétt mycket nu, tycker jag, som handlar
om detta i penningpolitiken — och kommunicera en plan s att vi kan gora detta
trovardigt.

John Hassler, Stockholms universitet: Dennis Dioukarev fragar om stagflation
och om risken for det &r storre nu.

Jag vill bérja med att definiera stagflation som jag ser pa det eftersom det
diskuteras valdigt mycket. En del pratar om ett scenario da vi gar in i en
kra schlandning men inflationen fortsatter att vara ganska hog. Bérsen
kraschar, huspriserna gar ned och sa vidare. Det &r inte vad jag menar med
stagflation.

Stagflation ar ett mycket mer langsiktigt fenomen dar man har en lag
tillvaxt som beror pa att det finns ett antal strukturreformer som inte har
genomforts — man har inte orkat med att géra en nddvandig struktur-
omvandling, och samtidigt har man tappat — ofta pd grund av en felaktig
penningpolitik och en felaktig finanspolitik — fortroendet fér penningvardet
och inflationsmélet sa att man ocksa far en hdg inflation.

Ett sddant scenario kan vi ju komma in i, men det forutsatter att man da gor
samma misstag som vi gjorde pa 70-talet. Riskerna ar val dnda inte jattestora.
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Politikmisstag kan vi se, men atminstone i Sverige ser jag val inte riktigt den
dar uppenbara fallerade strukturomvandlingen som vi sdg pa 70-talet — tank
varvskris och sa vidare.

Men det &r klart att det ju kan handa. Martin Adahl pratar om forandringar
i varldshandeln och sédant, och sker det, vilket forstas ar en majlighet, kan det
stilla betydande krav pé strukturomvandling som vissa ekonomier kanske inte
klarar av.

Om man i stallet i den situationen forsoker stimulera sig bort ur den typen
av problem hamnar man i stagflation.

Men jag ser 4nda kanske inte jattedverhangande stora risker for det, for det
anda en betydligt mer gynnsam situation nu &n vad det var pa 70-talet.
Daremot &r det har kraschscenariot forstas fullt majligt.

Lat mig ocksa saga nagonting om det har med den neutrala rantan. Martin
Adahl och jag har ju en fabless for Knut Wicksell. Utbudschockerna under
krisen och det som vi ser nu fr man betrakta som férmodligen temporara. De
har en tendens att 6ka den neutrala réntan. Allt annat lika borde réntan vara
hogre i en sédan situation for att halla efterfrdgan i nivd med potentiell
produktion.

Fér vi en forandring i varldshandeln som kanske leder till en mer langsiktigt
inte lika positiv utveckling nér det géller utbudet har det snarare kanske en
negativ effekt och skulle bidra till att vi ligger kvar pa en ganska lag neutral
ranta.

Den forskning som gors pa orsakerna till det hér stora fallet i den neutrala
rantan pekar pa att de flesta faktorer &nda kommer att finnas kvar. Det enda
som jag egentligen ser som skulle kunna vara nagonting som kan bidra uppat
lite grann &r det dkade investeringsbehov som kommer av omvandlingen till
ett klimatneutralt samhélle. Den kommer att krava att investeringsnivan i
varlden gar upp med i storleksordningen ett par procentenheter av bnp, och det
ar inte odverkomligt men det ar ganska mycket. Det kan bidra till en nagot
hogre neutral rénta.

Ordféranden: Tack s& mycket, John Hassler! Vi har tva partier har som inte
har fatt stalla nagra fragor &n, s jag tanker att vi tar dem. Det &r inte sakert att
vi sedan hinner med fler fragestéllare.

Ida Gabrielsson (V): Tack for intressanta dragningar! Den fraga som jag hade
har till viss del redan besvarats. Den handlar om arbetsmarknaden och det
faktum att vi har ganska langa avtal i Sverige som dnda ger stabilitet. Men jag
kanske kan formulera om fragan till att handla om hur ni ser pa att
rantesattningen som vi har, som antingen kan bero pa tillgdngspriser eller som
nu utbudschocker, kan drabba léntagarna eftersom man just har fasta avtal till
skillnad fran foretagen som i viss man anda kan justera lite mer flexibelt. Jag
stéller fragan till vice riksbankschef Henry Ohlsson.
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Arman Teimouri (L): Precis som Per Jansson var inne pa har det mesta redan
sagts nar man kommer in s har pa slutet, men jag har en liten frdga om de
tillfalliga prisékningar pa energi som ar kopplade till Rysslands invasion av
Ukraina. Hur tillfalliga anser ni att de ar, och vilken betydelse har de for
inflationen framat?

Henry Ohlsson, Rikshanken: Vi kan vél bdrja med att séga att de prisdkningar
som vi har sett inte 4 nagonting som Rikshbanken kan hantera. Det &r
nagonting som liksom har intraffat. Pandemi och krig och sadana har saker
innebdr att vi allihop blir lite fattigare. Det &r sanningen.

Det vi kan léra oss av 70-talet ndr priser och I6ner jagade varandra hela
tiden &r att I6ntagarnas kdpkraft inte steg trots att de nominella lénerna steg
valdigt mycket. De reformer som genomfordes i Sverige under 90-talet har
anda inneburit att vi under ungefar 25 &r har haft valdigt laga prisstegringar.
Lonedkningarna har inte varit jattehdga heller, men de har varit ndgot hogre
an prisstegringarna. Vi har alltsa sett att Iéntagarna egentligen kontinuerligt
har fatt 6kad kopkraft i Sverige under kanske 25 ar.

Jag tror att den viktiga uppgift som vi har pa Riksbanken i dag &r att genom
var penningpolitik se till att forvantningarna vad galler kommande inflation
ligger kring inflationsmalet. Det &r det bésta bidraget som vi kan ge for att vi
ska kunna &tervanda till den situation dar manniskor far okad kopkraft.

Det verktyg vi har &r penningpolitiken, och det &r styrrantan. Det &r den
som vi kommer att anvdnda oss av. | det korta perspektivet kommer det
innebara att manniskor far betala mer for sitt boende och mer fér sina lan, men
det finns liksom ingen annan vég. Det ar sa det hela verkar.

Poangen ar att vi ska ha ett langsiktigt fortroende for det tvaprocentiga
malet, och vi ska kunna atervanda till en situation med 6kad kopkraft. Men det
kommer att vara en Gvergangsperiod nu. De tidigare prisokningarna ar det
ingenting att gora at. Rantorna kommer att ga upp och lanen kommer att bli
dyrare. Det ar sa penningpolitiken verkar, och det 4r s& som vi kommer att
agera fran Riksbanken. Det har vi ocksa talat om i det senaste penningpolitiska
beslutet, att vi ser framfor oss ett antal rantehdjningar framéver. Da ar det
atminstone klart for de svenska hushallen at vilket hall vi kommer att vandra.

Per Jansson, Riksbanken: Jag har ett par kommentarer till de har fragorna. En
viktig sak tycker jag &r att nér rantan stiger blir det ytterligare en faktor som
adderar negativt for hushallen pa kort sikt. Det gdr inte att komma ifran.

For dem som har 1an blir lanen dyrare, och det kommer redan i ett skede
dar priset stiger, vilket blir en pafrestning pa realinkomsten for hushallen. Det
allménna laget ar inte sarskilt gott heller, sa det ar ju inte positivt for hushallen.

Men det viktiga att inse tror jag ar att om vi vantar med att reagera pa det
hér &r risken att man senare maste hoja rantan dnnu snabbare och &nnu mer.
Har det da gatt s langt att man dessutom har fatt ett trovérdighetsproblem for
inflationsmalet kan slutresultatet for hushallen bli &nnu hogre ranta och dnnu
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hogre inflation. Det laget &r annu samre an att nu pa kort sikt ta att rantan stiger
lite grann. Lyckas var mandver s att vi darigenom kan sakra inflationsmalet,
i alla fall pa lite sikt, kommer ocksa hushallen att klara sig battre med den
politiken.

Jag tror att det var Dan Andersson som en gang i tiden sa att LO och
Riksbanken ar basta vanner, och det var ett resonemang av det slaget som han
hade i &tanke da.

Sedan tanker jag pé de tillfalliga energiprisékningarna. De kommer inte i
sig att vara en kalla till varaktig inflation. Skulle det vara s& behdver de har
energipriserna stiga for alltid, hela tiden, och det kommer inte att hédnda. De
kommer att plana ut och férmodligen falla tillbaka n&r omstandigheterna har
forbattrats s& smaningom. Men det &r inte det som ar huvudbekymret, utan
huvudbekymret &r att de hér storningarna fortplantas in i pris- och
I6nebildningen och att man dar far en mekanism som permanentar, andrar, de
hér fran borjan tillfalliga impulserna till inflationen. Det ar dar den har pris—
lénespiralen och liknande saker kommer in, och det &r det som man vill
forhindra.

Aven om inte energipriserna i sig kommer att stiga for alltid finns ett
problem dar som handlar om att férhindra att det fortplantar sig vidare in i pris-
och 16nebildningen.

Ordforanden: Vi hinner med tre jattekorta fragor fran ledamoterna.

Ingela Nylund Watz (S): Tack for intressanta féredragningar och inldgg! Jag
ténkte stanna upp lite grann vid det har med hur hushallen kommer att hantera
situationen med den hdjda rdntan och de planerade rantehgjningarna framéver.

I bakhuvudet maste man ocksd ha att det ju har skett en formogenhets-
omfordelning tack vare eller pa grund av, beroende pa hur man ser det, kdpen
av foretagsobligationer. Nu kanske vi hamnar i en situation dar I6ntagarna ser
risker for att kopkraften kommer att minska och de far det besvarligt med lanen
pa sina bostader.

Har ni i direktionen nér ni har resonerat om rantehdjningen och den
framtida banan, stress testat vad ni tror om vad hushallen kommer att klara pa
den hér resan givet det lage vi har nu?

Boriana Aberg (M): Jag har egentligen fatt svar pa min fraga, men jag ska
fraga en sak till. Gar lardomarna fran hanteringen av krisen som skapades av
pandemin att applicera pa kommande kriser, eller kraver varje kris sina egna
atgarder och man blir efterklok forst i efterhand?

Lars Thomsson (C): Jag har en snabb fraga som vi delvis har berort. Jag ser att
det &r ratt uppenbart att vi kommer att fa forandrade monster vad galler
varldshandeln. Om man lagger ihop effekterna av pandemi, klimatomstallning
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och krig kommer det att bli ndgonting annat. Allt kan inte bli pa just-in-time
nagon annanstans ifran.

Vad ser ni att det har fordndrade handelsmonstret kommer att leda till for
penningpolitiken? Ingen vill ju ga tillbaka till 70-talsscenariot aven om vi
kanske maste komma tillbaka just till leveranssakerhet som vi hade pa 70-talet.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Det var en kvarvarande frga fran Martin
Adahl, och Ingela Nylund Watz tog upp samma sak. Vi lamnar &t sidan hur
QE fungerar i olika ekonomiska férlopp och stannar till vid vad som har hént
med de svenska bostadspriserna.

Bostadspriserna steg ju under pandemin, men boréantorna sjonk inte i nagon
storre utstrackning — vi kanske pratar n&gra enstaka, alltsd 10, 15 eller 20
punkter. Framfor allt villapriserna steg, och det var for att hushallen andrade
preferenser och eftersokte ett storre boende. Vi sag det i en hel del andra lander
ocksa.

Din fraga som jag uppfattade den, Martin, var vad man ska forvanta sig for
svensk bomarknad framéver och, lite spetsigt, om vi forutsétter en dramatisk
utveckling dér.

Svaret dr: Det gor vi inte. Vi tror inte att priserna kommer att 6ka, men om
du laser vér senaste penningpolitiska rapport ser du att vi tror att det kommer
att vara en viss nedgang med ett par procent under hela prognosperioden.

Det for mig over till fragan fran Ingela Nylund Watz om vi sa att séga har
stress testat hushallen for detta. Svaret ar att nar vi gor vara konjunktur-
prognoser tittar vi pd, givet den reporanta som vi tror leder till den basta
inflationsmalsuppfyllelsen, vad det far for effekter pa hushéllens agerande.
Sedan kalibrerar vi den prognosen for den privata konsumtionen darefter.

Min slutsats av detta ar: Ja, de svenska hushallen klarar hogre rantor savida
banksystemet har gjort sitt jobb med adekvata kreditprévningar. Det utesluter
inte att det kommer att finnas enskilda hushall som har tagit for stora risker,
men vi forutser inte ett storre problem med hushallssektorn av de hogre
rantorna.

Anna Breman, Riksbanken: D& kan jag fortsatta med fragorna fran Boriana och
Lars.

Du fragade om lardomar fran krisen, Boriana, och sjalvklart ska vi dra
lardomar fran krisen. Jag tror att en av de stora lardomarna fran pandemin var
att det var en véldigt ovanlig och annorlunda kris. | borjan, och det har vi
ndmnt i dag, handlade det framfor allt om att forhindra en finanskris. Det var
en halsokris och det holl pé att bli en valdigt djup ekonomisk kris, men vi var
nara en finanskris. Det var darfor vi agerade med de tillgdngskp som vi
gjorde.

Vi sankte inte rantan, som John papekade, vilket inte var ratt &tgard i det
laget. Men jag tror att du var inne pa nagot viktigt, och det ar att varje kris
kommer att krava ratt typ av atgarder och rétt typ av kombination av atgarder.
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Det ar det som vi har betonat, och som Cecilia ocksa namnde i dag, att ibland
ar det ranta, ibland ar det obligationskép som &r ratt atgard och ibland ar det
kombinationen av de tva. Vi behdver kunna anpassa oss efter olika
omstandigheter, och nu star vi infor en ny typ av global kris och dé ska vi gora
ratt atgarder for den.

Men sjalvklart Iar vi oss av den forra krisen. Nu fick vi en kris pé en kris,
och da ska vi kunna hantera det med de verktyg vi har, och den verktygslada
vi har &r ganska bred.

Sedan kommer vi till Lars fraga om klimatforandringar, krig och minskad
globalisering. Det kommer att vara utmaningar framéver, och det kommer att
vara tva omraden dar jag tror att vi kan forvanta oss stora svangningar i
priserna, och det dr just energipriser, som ni har frdgat mycket om, och
livsmedelspriser.

Cecilia gjorde lite reklam for sitt tal, s da kan jag gora lite reklam for mitt
tal i slutet av mars da jag fokuserade mycket pa just fragan om hur vi méter
inflation. | underliggande inflation rensar man ju ofta bort energi- och
livsmedelspriser, trots att det ar det som alla hushall alltid maste anvanda. Vad
innebér det framover?

Ni far gérna titta p& de slutsatser jag drar dar. Jag tror att vi tyvérr kan
forvanta oss ganska stora sviangningar, och vi behéver da kunna kommunicera
hur vi ska agera med de utmaningarna. Men det kommer att bli utmaningar
framover just nar det galler de har frégorna.

Stefan Ingves, Riksbanken: Min kommentar om detta med kriser &r att det alltid
ar en utmaning att dels hantera kriserna, naturligtvis, dels att komma ihag dem.
Man glommer latt, och det ar inte alltid sa latt att vidmakthalla kunskapen.

En reflektion kring det har ar att pd 90-talet hade vi en valutakris, en
statsfinansiell kris och en bankkris som vi hanterade. Den stora, globala
finanskrisen hade vi inte i Sverige, men daremot hade vi en kris runt omkring
oss, och da tvingades vi att hantera den.

Nu har vi gatt igenom en pandemi. Flera har noterat att pandemin inte dver
huvud taget var en finanskris, och det var en viktig uppgift i sig att se till att
pandemin inte blev en finanskris. Samtidigt vet vi inte vad det &r for kriser
som kan intréffa i framtiden, utan man far komma ihdg det som har varit och
forsoka paminna sig om vilka kombinationer som géllde da och vad som
gjordes och relatera det som ska goras i framtiden till var vi & nagonstans och
vilka de medel eller instrument som star till buds &r nar man ska hantera det.

Det har varit valdigt roligt att vara har och prata om svensk penningpolitik
den hér férmiddagen — tack for det! Jag vill avsluta med att spinna vidare lite
pa det som min kollega Henry Ohlsson tog upp om att vi tenderar att vid var
tid tro att det finns en och endast en sorts penningpolitik. Men om man tar ett
lite langre tidsperspektiv l&r man sig ganska fort att penningpolitiken alltid
omformas Over tid darfor att vi inte lever i ett vakuum. Det som anses vara
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absolut ratt vid en tidpunkt kanske man till och med tycker &r fel vid en annan
tidpunkt.

Den handlar alltid om samma tre saker nar det galler centralbanks-
verksamhet.

Det handlar alltid om Riksbankens balansrakning. Ibland pratar vi om det i
termer av QE, och dé jobbar vi pa tillgdngssidan. Men sa fort det hander
nagonting pé tillgangssidan hander det ocksd négonting pa skuldsidan. Pa
skuldsidan handlar det om pengar och penningméangden.

Sedan, oberoende om det ar tillgédngssida eller skuldsida, ar det sa att s& fort
det hander ndgonting med var balansrakning andras ocksa rantan.

Det finns inga andra varianter av penningpolitik an de har tre. Valj tva sa
far ni den tredje per automatik. Sedan andras orden Over artiondena eller
arhundradena, men det &r anda alltid de har tre sakerna som kommer tillbaka i
en eller annan form.

Ordféranden: Jag vill tacka for en valdigt intressant formiddag. Jag har sjalv
en formaga, tror jag, att tro battre om framtiden. Tyvarr visar ju utvecklingen
just nu att det inte alltid gar &t det héllet, utan det kan handa saker i var narhet
som gor att vi gér &t ett helt annat hall och att vi inte gar mot ndgon normaltid
utan en ny kris pa nagot sétt. Jag hoppas inte det, men det &r ju verkligen sé att
vi lever i en onddigt spdnnande tid.

Med detta sagt har det varit valdigt intressant. John och Christina har
bidragit jattemycket till var granskning har av Rikshanken. Stort tack till er!

Tack ocksa till hela direktionen och till rikshankschefen och forste vice
riksbankschefen framfor allt for att ni har varit har i dag och sa frikostigt delat
med er av synpunkter och svar pa fragorna!

Tack ocksa till ledaméterna for ibland kloka fragor!
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Bilder fran den offentliga utfragningen
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SERE R | NG TE S R I K S B A N K

2021 — Ett ar av snabb aterhamtning

 Vaccinationer mot covid-19 och lattade restriktioner
« De kraftiga BNP-fallen aterhdmtades varlden 6ver
« Krisatgarderna under pandemin borjade avvecklas

* Snabbt stigande inflation, framst till foljd av stigande energipriser,
andra halvaret
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Pandemin fortsatte pragla utvecklingen men
de kraftiga BNP-fallen aterhimtades 2021
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Snabbt stigande inflation i flera ldnder
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Anm. Arlig procentuell forandring. Underliggande inflation avser KPIF
exklusive energi och mat for Sverige, HIKP exklusive energi och mat for
euroomradet, Pl exklusive energi och mat fér USA och

Kallor: Eurostat, ONS, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics
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Penningpolitik for att fa tillbaka KPIF till malet
och stédja ekonomiska aterhdmtningen

* Ovanligt stora svangningar i inflationen
* KPIF-inflationen ovantat hég i slutet av \ /

aret
« Underliggande inflation fortfarande lag

* For en inflation varaktigt nara malet

* Reporéntan kvar pa noll

Vardepappersképen begriansade pandemins
effekter pa svensk ekonomi

Virdepapperskdp bidrog till |ga réntor Utlaningen har hallits uppe

25 100 100

—Sakerstillda obligationer

—— Hushill, an frin MF| — Féretag, én frin MF1
— Kommunobligationer
Foretagsobligationer
20 ol 20 75 7
50 50
25 25
00 00
00 00 25 25
jan jul jan l jan il jan jon ol jan ol Jan ol Jan
2018 200 2021 2018 2020 2021
Anm. i Il i Macrobond, Refinitiv, SCB och Riksbanken.
Sverige, 5 ar. injer markerar den12,16,

19 och 26 mars 2020. Procent respektive arlig procentuell forandring.

Programmet fér vardepapperskop fullféljdes
under aret

pappersinnehav 2021
o2 = 1000 1000
Krisatgarder avslutades W statsobigatoner
Wsierstillda obigationer I
0 | st m .
Beslut under sista penningpolitiska motet |-y i II
2021 600 [l 600
* Enbart aterinvesteringar under 2022
. . ) 400 400
« Ddrefter gradvis avtrappning av
obligationsinnehavet
o III 0
. .|I|| .
a5 ame o7 o o9 oz 20m

Anm, obligationer

och certifikat utgivna av icke-finansiella féretag.

Kalla: Riksbanken.
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Trots stigande inflation — férvantningarna nara

malet
Inflationen steg snabbt andra halvaret Langsiktiga férvéantningar néra 2 procent
) 30
—or g sktorer 5 i, prospars
—KPIF exlusve enefgi ingmarknaddns akiore] r, Prosora
&, inflationskompensation
i 4 as 25
2 2
o o
2 10
w5 e wv s o a0 wu s o 2w s a9 w0 a0
Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 &r, Kallor: Kantar Sifo Prospera, SCB och Riksbanken.
raknad Bade
inflationskompensationen och farvantningarna fran Prospera avser kPl
Sammanfattning

« Kraftfulla atgarder har varit motiverade

« Inflationen drevs av energipriser och steg snabbt under slutet av
aret men langsiktiga férvantningar uppratthélls

* Ekonomin dterhdmtade sig under aret
* Risker som har realiserats under 2022
* Nya covid-19 mutationer

* Osakerhet kring det geopolitiska laget

« Bredare inflationsuppgang

Stora storningar i ekonomin —
acceptabel inflationsmalsuppfyllelse

Maj 2022
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Bilder visade av Christina Nyman
[

Finansutskottet

UtfrAgning om penningpolitiken
Christina Nyman, chefsekonom Handelsbanken

Handelsbanken

[ B
Tankte fokusera pa

« Overgripande om innehallet i
rapporten

« Kort kommentar om
prognoserna

« Vad jag tycker om
penningpolitiken

Handelsbanken

Saknar i rapporten

Kommunikation Prognoser

Redogérelse for
Riksbanken i
media

« Deskriptiv
genomgang av
eliEl Underlag for

Hur direktionen bedéma de

kommunicerat och svaraste

till vilka prognosfragorna

L&ng rapport men
lattlast

Intressant

e Fortroendeunder-

sokningar

Handelsbanken
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[ e
Riksbankens prognoser och maluppfyllelse

* Inte mycket att s&ga om prognoserna
- Men hade garna sett mer resonemang om svarigheterna 2021
* Vilka beddmningar/antaganden som gjordes

Sammanfattningsvis kan konstateras att inflationen
varierade mer &n vanligt under 2021, men att

penningpolitiken bidrog till goda forutsattningar for
en inflation mer varaktigt néra inflationsmalet. (s11)

Handelsbanken

Inflationsindikatorer pekade upp men olika mycket

Sweden: Firms' pricing plans ) X )
Sweden: Wage expectations on the rise, but still low

Firm picing lans, 5
. expeciations for the
g f Wage expectations,
3 employee's and employer's
§ ‘organisations, mean
fo 4 5 Years 2 Years
H 1 Year
32 Manufacturing, =
H (mainly driven by export maret) 85
i Rotal rado 5
4

. fvats servioe sector

J 2
20 eshed) 1

2007 2006 2o zom0 201 2012 2013 2016 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | 2021 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2000 2022

‘Sources: Macrobond and Kantar Prospera

17 Handelsbanken

[
Valdigt speciell situation

Sweden: Producer price index, consumer goods Sweden: Producer price index, consumer goods
" Domestc markel with " Domestic market, with
mean since 1996 (dashed line) mean since 1996 (dashed line)

Pct. change, m-o-m annualised, 3m avg.
Pet. change, m-o-m annualised, 3m avg.

-10 -10

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Note: In the PP, energy is not ncluded in the consumer goods category. Note: In the PP, energy is not included in the consumer goods category.
Sources: Macrobond, Stalistcs Sweden and Handelsbanken ‘Sources: Macrobond, Statstics Sweden and Handelsbanken

Handelsbanken
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tre ar framat — hade varit bra att kommunicera hur de
tankte pa QE i relation till repordantan
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Givet att Riksbanken under 2021 raknade med nollrdnta

Handelsbanken

Riksbankens strategi fran 2017 - lik Fed, BoE mfl

Riksbankens strategi for att gradvis gora penningpolitiken mindre expansiv
-

Fas 1 Fas 2 Fas 3 Fas 4 Fas 5
Rantan Rantan Rantan hojs Rantan hojs Rantan
sanks eller ofirandrad varierar
ar Gwer tiden
' Tilgéngar
ringar avvecklas Aterinveste-
Kip av ringar
tiligangar

2001 21Q1

Kalla: Riksbankens PPR Dec 2017, Handelsbanken
™ Baseral pa prognos pa R
Riksbanken foljer "Fed way”

och att

Handelsbanken

Direktionens prognos &r att vardepappersinnehavet kommer att vara ungefar ofér- /Vo

andrat under 2022 och att det totala innehavet dérefter gradvis minskar genom kép Velnbe

som inte fullt ut kompenserar for forfall (se diagram 8). Prognosen for reporantan in- " 202,
dikerar att reporantan kommer att héjas under senare delen av 2024 (se diagram 9).

Penningpolitiken blir darmed forsiktigt mindre expansiv framover.

Diagram B. Riksbankens innehav av virdepapper och prognos for innehav
Nominelit belopp, miljarder kronor

1400

Sedan ségs inget mer....

Diagram 9. Repordnta med osskerhetsintervall

Procent
4
1200
1000
akt-- 2
500 o
00 0
100
o ﬂ.
005 2006 2007 2008 2019 020 021 W02 023 2024 +
st n . 014 2015 2016 2007 018 2019 2020 021 202 2023 204
Il sikersizlida obiigationer [l Féretagsobligationer - ~ Prognas

sox 7S %%

Handelsbanken
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Skingsley 6 maj 2022

Viagen fran "QE” till "QT”

ollerinusurin&ar

Qr forfall

¢
e

Tid

Handelsbanken

Penningpolitiska 6vervaganden 2021
« Snabbt och resolut agerat 2020 — inte lage for finlir

* Annat lage 2021

« Stod klart att ekonomin lart sig hantera restriktioner och att finanspolitiken hallit uppe
hushéllens inkomster och motverkat konkurser

- Inflationstrycket tilltog under &ret — men utbudsdrivet — sa 1&g ranta rimligt
- Finansiella férh&llanden mycket expansiva

« QE var en krisatgard, rimligt minska nar akut kris dver. Pandemin inte en ekonomisk kris i
botten, dvs inte obalanser som tar lang tid att komma till ratta med

* Onddigt "binda” sig med ekonomisk ram redan i bérjan av 2021

Handelsbanken

Tycker Riksbanken skulle slutat expandera
balansrakningen tidigare

"Senare under pandemin, nar laget pa
de finansiella marknaderna hade

Diagram 15. Index for finansiella férhallanden i Sverige stabiliserats och ranteutvecklingen inte
Standardavvikelser. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden langre i férsta hand drevs av

riskpremier, syftade képen mer till att
pa bred front halla nere rantelaget i
ekonomin och stimulera efterfragan”

Jamfor 2019 med 2021
Tveksamt om motiverat med sé stora
atgérder — ingen ekonomisk kris

2018 2019 2020 2021 2022

L] u i ; .
B Aktiemarknad [ Penningmarknad  — Index far finansiella farhallanden Styrrantan mest effektiva redskapet for
- inflationen...

dlla: Riksbanken.

Handelsbanken
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Ranteskillnader lagre an innan pandemin under 2021

Diagram 36.
Sverige, 5 ars I8ptid
Procentenheter

25

jan jul jan jul

2019 2020

v

jan jul jan
2021

v

Hushéllensinkomster
steg snabbt

Hushallens sparande
hogt

Bostadspriser steg
snabbt

Foretagen ovanligt
optimistiska om
framtiden

God tillgang till
krediter

Handelsbanken

Vill skicka med...

v" Mer kring Riksbankens

kommunikation i redogorelsen

v Mer analys av de svara
prognosfragorna

v Argumenten for

QE kunde varit
tydligare under 2021 — och jag tycker

QE skulle trappats ner tidigare

Handelsbanken

Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar
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Bilder visade av John Hassler

Penningpolitik

| Sverige och i teorin

Riksdagen
10/5 2022

John Hassler

International Economic Studies

Vad kan penningpolitiken gora?

= Riksbanken och andra centralbanker har en hég grad av oberoende.
Centralt att utvardera dem.

= Vad kan penningpolitiken astadkomma och vad kan den inte?

= Ekonomisk teori behovs for att svara p& dessa fragor.

International Economic Studies

Stabiliseringspolitik

= Efterfrdgan pa vad som produceras behéver vara i partitet med vad
ekonomin klarar av, dvs med potentiell produktion.

= For |&g efterfragan ger arbetsloshet och deflation. Fér hog ger
overhettning och 6kande inflation.

= Enligt Keynesiansk teori skéter detta inte sig sjalv — det behdvs en
efterfragestyrande stabiliseringspolitik.

= Kan géras bade med penningpolitik och finanspolitik.
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Normal penningpolitik

= | normalatider &r styrrantan centralbankens verktyg.

Hog (lag) ranta minskar (okar) efterfragan. Flera mekanismer: beldnade
hushélls kassafléden, vaxelkursen, huspriser, laneméjligheter, ..

Ratt tajmad penningpolitik gor att efterfrdgan blir mer i paritet med vad
ekonomin klarar.

Stabilare inflation och pa kopet blir BNP och arbetsléshet mindre
variabel.

Men vad ar hog respektive 1&g ranta?

Nar ar styrrantan stimulerande?

= Om styrrantan ar hogre &n den neutrala rantan ar den atstramande. Om
den &r lagre ar den stimulerande. Knut Wicksell (1898).

= Later enkelt, men verkligheten &r komplicerad.
= Effekterna kommer med en betydande efterslapning.

= Riksbanken kan inte styra den neutrala rantan, styrs av utbud av
sparande och efterfragan pa investeringar pa varldsmarknaden.

= Neutrala réantan ar inte stabil dver tiden.

International Economic Studies

Estimerad neutral styrranta
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International Economic Studies

Inflationsférvéntningar plus neutral realrénta fr&n Armelius, Solberger, Spanberg, Research Report 2018:1, Stat. inst, SU

95



2021/22:FiU24 BILAGA  UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN OM RIKSBANKENS REDOGORELSE
FOR PENNINGPOLITIKEN 2021 DEN 10 MAJ 2022

Har penningpolitiken stabiliserat?

= Den neutrala realrantan kan inte observeras i realtid.
= Efterfrdgan saval som potentiell produktion &r inte observerbar.

= Svart att tajma rétt, sa hur har det gatt?

StockholmyUniversity,

Penningpolitik och BNP-gap

BNP-gap

For hog ranta?

For 1&g ranta?

Data frén Armelius, Solberger, Spanberg, Research Report 2018:1, Stat. inst, SU

Allmanna slutsatser

= Normal konjunkturfluktuationer, drivna av efterfragevariationer, kan
stabiliseras med hjalp av &ndringar av styrrantan.

= Om man lyckas blir inflationen stabil och BNP och arbetsldshet mindre
variabla.

= Penningpolitiken har i stort varit godkand men inte perfekt.
= Fortroendet for penningvéardet hégt nér pandemin slog till.

= Stabiliseringspolitik med mer diskretionér finanspolitik hade med stor
sannolikhet fungerat mycket sémre.
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Vad penningpolitiken inte kan

= Ibland sker "utbudschocker” — oférutsedda hédndelser som gor att
ekonomin plétsligt inte kan producera lika mycket som tidigare.

= Pandemin ett exempel. Manga sektorer fick eller kunde inte producera
normalt — BNP foll. Nu orsakar krig och kinesiska nedstangningar
leveransproblem for komponenter, ravaror och energi.

= Detta &r inte uttryck for brist pa efterfrdgan. Tvartom — allt annat lika blir
efterfragan for stor efter en sddan chock.

= Penningpolitiken kan inte neutralisera utbudschockerna. Om man med
stimulanspolitik férsoker riskerar man att ekonomin hamnar i stagflation.

L 0

' Penningpolitiken under pandemin |
= Penningpolitiken kan inte neutralisera utbudschock som pandemin, men ar
inte irrelevant. Tva viktiga uppgifter:
1. Uppratthall tillgangen pa likviditet, annars kan det finansiella systemet fallera. Ta
over bankernas roll att skapa likviditet. Kan racka att lova.

2. Se till att utbudschockens inflationsimpuls inte far faste i ekonomin. Agera innan
langsiktiga inflationsférvantningar stiger.

= 1. mest akut. Hanterades bra i akut krislage varen 2020. Rétt inte séanka
rantan.

= Borde snabbare dragit ned tillgangskapen. Inte kopt féretagsobligationer.
Efter akut situation ger detta efterfragestimulans som inte behdvdes. Lagre
riskpremier och bostadsrantor under krisen inte rimligt.

= Nollranta till 2024 inte trovardigt givet indikationer om betydande flaskhalsar p
L och relativt hog allman efterfragan. 1
|

’ Penningpolitiska risker |

= Kan Riksbanken halla inflationsférvantningarna nara malet?

= Obalanserad stabiliseringspolitik — expansiv finanspolitik istéllet for
utbudsreformer ger behov av kraftigt atstramande penningpolitik som kanske
anda inte biter. USA. Stagflation.

= Penningpolitik 6verlastad med andra uppgifter.
1. LAga globala rantor leder till héga tillgdngspriser och stora skulder. Inte obalans men heller
inte problemfritt. Kan inte hanteras med penningpolitik.
2. Europa ska stélla om till klimatneutralitet. Penningpolitiken (grén QE) ett ineffektivt styrmedel.

* Forvantan har byggts upp att Riksbanken ska neutralisera framtida
uppgangar i riskpremier med tillgdngskop. Marknadens aktorer fokuserar pa
Riksbanken istéllet for pa verkliga risker.

Tryck: Elanders Sverige AB, Véllingby 2022
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