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FORORD

Forord

Finansutskottet anordnade den 19 oktober 2021 en &ppen utfragning i riksda-
gen om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves och
vice riksbankschef Martin Flodén. I rapporten redovisas programmet, en ut-
skrift av de uppteckningar som gjordes vid utfrdgningen och de bilder som
visades av foredragshéllarna under presentationerna.
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PROGRAM FOR FINANSUTSKOTTETS OPPNA UTFRAGNING OM DEN AKTUELLA PENNINGPOLITIKEN

Program for finansutskottets 6ppna
utfragning om den aktuella penningpolitiken

Datum: tisdagen den 19 oktober
Tid: k1. 9.30-11.00
Plats: Forstakammarsalen

Inbjudna:

Stefan Ingves, riksbankschef
Martin Flodén, vice riksbankschef

Inledning:
Asa Westlund (S), finansutskottets ordforande

Anforande:

Stefan Ingves, riksbankschef
Martin Flodén, vice riksbankschef

Fragor fran utskottets ledaméter

Avslutning:
Asa Westlund (S), finansutskottets ordforande



STENOGRAFISKA UPPTECKNINGAR FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

Stenografiska uppteckningar fran den
offentliga utfragningen

Ordféranden: Jag hilsar er vilkomna till finansutskottets Oppna utfragning av
riksbankschef Stefan Ingves och vice riksbankschef Martin Flodén!

Jag lamnar ordet direkt till riksbankschef Stefan Ingves for en presentation.
Sedan blir det Martin Flodéns tur, och efter det finns det mojlighet for leda-
mdterna att stilla fragor.

Stefan Ingves, Riksbanken: Det ar vildigt roligt att vara hér fysiskt! Det kénns
speciellt eftersom det inte har varit sé pa lange.

Martin och jag ska alltsé prata svensk penningpolitik en stund hir pa for-
middagen. Lat mig borja med hur det ser ut i Sverige och i vérlden. Den graf
jag visar nu illustrerar bruttonationalprodukten i euroomréadet, USA och Sve-
rige, och den hér gangen ar det faktiskt bruttonationalprodukt i niva. Det ar
inte s vanligt ndr vi pratar om de hér sakerna.

Det som blir tydligt ndr man tittar pa detta ar att det nog ar sa att pandemin
var en stor ekonomisk sméll i stora delar av varlden. Graferna dr inte identiska,
men de ser vildigt lika ut. Det finns alltsé ett ekonomiskt monster som gar
igen pé olika sétt.

Det vi ocksé ser om vi tittar pd den ljusbla linjen och den morkbla linjen —
den morkbla dr Sverige — ér att den ekonomiska utvecklingen beskriven pa
detta sdtt ser ganska likartad ut i USA och Sverige, medan euroomradet ligger
lite efter. Om man hade disaggregerat detta hade man sett att det framfor allt
giller euroomradet i sodra Europa, inte minst eftersom det har tagit och tar tid
for turismen att komma igang.

Négot annat man kan notera om man tittar pd den morkbla linjen dr att Sve-
rige for nirvarande &r tillbaka pa ungefér den niva vi hade for den ekonomiska
aktiviteten innan pandemin borjade. I det avseendet har vi alltsé gétt igenom
en djup och besvirlig cykel, men miitt sa hér ser det bra ut.

Detta betyder att vi &r tillbaka pd ungefdr samma tillvéxtbana som den vi
forestallde oss for den ekonomiska utvecklingen fore pandemin. Det &r upp till
de ekonomiska historikerna att sd smaningom titta pd de hér graferna och re-
sonera om hur det kunde bli sd, men det dr ganska unikt att man s att sdga
kommer tillbaka till den tillvixtbana vi forestéllde oss tidigare. Om man gér
igenom till exempel en stor finanskris dr det vanliga ndmligen att man kommer
att ligga under, sé i det avseendet dr den hédr aterhdmtningen vildigt speciell.
Det ar naturligtvis vildigt glddjande att det &r pa det séttet.

Om man uttrycker det hér i tillvéxttermer &r det samtidigt s&, som ni ser pa
bilden, att det &r oerhort tvéra kast tillvixtmassigt. Man ser pa de hér graferna
att det forst gar ned véldigt snabbt och sedan upp vildigt snabbt. Det som ar
karakteristiskt for hela den hér perioden &r att tillvixten kommer igen nir
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restriktionerna ldttas och nédr vaccinationerna fortskrider. Det mojliggdr ocksa
att man ndgorlunda atergér till tidigare kanske inte identiska konsumtions-
monster men konsumtionsmdjligheter.

Om man blickar framét och forsdker sammanfatta detta &r var beddmning,
om man tittar pa de streckade linjerna, att vi atergér till ndgot slags mer normal
tillvaxt. Om man sétter siffror pa detta innebér det att tillvixten i Sverige var
ungefér 2 procent 2019, och tittar man pa 2023 — langst ute till hoger i bild —
ser man att vi tror att tillvixten &r tillbaka nadgonstans i ndrheten av 2 procent.
Om det blir sa innebdr det en tredrsperiod da vi har gatt igenom mycket tvira
kast nédr det géller den ekonomiska utvecklingen.

Vad som nu har skett &r att den mycket snabba aterhdmtningen har skapat
olika typer av flaskhalsar. I var prognos antar vi att utbudsstérningarna, om
man uttrycker det pé det séttet, sa smaningom kommer att forsvinna — det jim-
nar ut sig, och saker och ting atergar till ndgot lite mer normalt.

Det har ratt och rader en hel del logistikproblem, och det ar brist pa olika
insatsvaror. Det har lett till att industriproduktionen pa olika hall himmas; hir
och dér har man till exempel fatt stinga fabriker under kortare perioder, och
ett stort antal containrar finns inte pa de stdllen i varlden dar man helst sag att
de funnes. De ar i stéllet pa fel stille.

Allt detta i kombination med snabba ravaruprisuppgangar har lett till att
priserna stiger. For det forsta har priserna stigit i producentleden som en kon-
sekvens av detta, men det dr ocksé sa att priserna nér det géller hotell- och
restaurangtjénster stiger i takt med att tjdnstesektorn kommer igang pa olika
hall.

Nar man tittar pd detta och vad som kommer ut av det i inflationstermer —
det &r ju en stor huvudfraga for var del — ser man att inflationen nu stiger snabbt
1 ménga olika ldnder. Om man borjar uppifrdn pd den bild jag visar nu ser man
att inflationstakten i den amerikanska ekonomin ligger lite dver 5 procent i
dagsldget. Om man tittar pa euroomradet och de handelsviagda ldnderna ser
man att inflationstakten ligger nagonstans mellan 2 och 3 procent. Detta géller
euroomradet, Storbritannien och i ganska stor utstrickning véara grannldnder.

Samtidigt innebdr den bedomning vi gor, och manga med oss, att detta
kommer att rétta till sig nir utbudsbegriansningen gradvis klingar av. Det mest
troliga, om vi far rétt i var prognos, &r da att inflationstakten faller tillbaka och
att man hamnar nagonstans kring 2 procent.

Viér bedémning r att vi for svenskt vidkommande ser precis samma mons-
ter. Ett skal till att vi ser det monstret i dagsldget dr framfor allt energipriser —
elpriset, priset pd bensin och priset pa olja och sddant har gatt upp valdigt
mycket. Den svenska inflationstakten ligger enligt den senaste avldsningen for
nédrvarande pa 2,8 procent, och vi riknar med att inflationen under de ndrmaste
manaderna kommer att toppa pa ungefar 3,2.

Om man tittar pd vad som fororsakar den hédr inflationen — det finns med
nedtill i grafen, de ljusbla falten — ser man att det &r energipriser. Energipris-
fordndringarna dr alltsd drygt 1 procent av den inflationsdkning vi for nérva-
rande ser. Samtidigt: Om man tittar pd var prognos hér, den streckade bla
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linjen, ser man att var beddmning ar att inflationen faller tillbaka och kommer
att ligga négonstans kring 1 % eller 2 procent och att vi om nagot &r &r uppe
pa 2 procents inflation igen. Detta har inte minst att géra med att det enligt var
bedomning knappast &r sé att elpriserna eller oljepriserna stiger hur linge som
helst. S& smaningom kommer pris6kningarna att klinga av.

Om man sedan tittar pd detta och anvinder ett stort antal olika matt pa in-
flation — vi kallar det underliggande inflation — ser man att inflationstakten
miétt pa detta sitt, vilket syns pa bilden som det morkbla eller graaktiga omra-
det, ligger ndgonstans i intervallet 1-2 procent. Det &r lite ndrmare 1 %22 eller
nagonting sadant. Det betyder att vi i dagsldget inte ser nagot tungt underlig-
gande inflationstryck utdver det som har hént pé energisidan, och det signale-
rar att inflationen kommer att rora sig mot 2 procent pa lite sikt. Har vi rétt i
var prognos &r det dock ingen stor dramatik i detta.

Samtidigt borjar arbetsmarknaden aterhédmta sig, som det brukar vara nir
man gar in i en béttre konjunktur. Det ar en del trassel nér det géller hur vi
miter arbetslosheten, men jag ténkte 1dmna det dirhén. Graferna pé bilden vi-
sar dessutom manadsdata pé det ena stillet och kvartalsdata nér det géller det
andra, men man ser alldeles tydligt hir att arbetslosheten ér pa véig ned. Sedan
ar det hogre arbetsldshet ndr man méter pa det sétt som Statistiska centralbyran
miter, for alla &r inte inskrivna pé Arbetsférmedlingen — det géller inte minst
manga arbetsldsa unga — men det hér gar at rétt hall.

Om man tittar pa penningpolitiken i det har sammanhanget ser man att var
bedomning i september var att rantan kommer att ligga pa noll de ndrmaste
aren. Det innebdr att réntebanan, om man uttrycker det s4, ar ett streck. Sam-
tidigt har vi ett stort innehav av virdepapper. Tratten nér det géller vérdepap-
peren 4r bara ett sitt att illustrera hur mycket virdepapper vi skulle ha om vi
sd att séiga fortsatte rakt fram i samma takt som hittills. Den nedre punkten pa
den grafen visar vad som hénder om alla obligationer sakta forfaller. Den be-
domning vi har gjort &r att vi kommer att ligga négonstans dar emellan, det vill
séga i mitten. Det betyder att vi ungefdr kommer att rulla den portf6lj vi har.

Nir det sedan giller vért senaste beslut dr det sé att vi ndr vi gick in i detta
i mars-april-maj-juni 2020 vidtog ett stort antal atgirder for att halla igdng
kreditforsorjningen i Sverige och se till att rintorna hélls laga. Sedan har vi pa
fragan nér det dr dags att avveckla detta ménga génger svarat att det &r lampligt
att avveckla en del av dessa atgérder ndr bedémningen é&r att det inte fororsakar
négon skada pa svensk ekonomi dver huvud taget.

Det gjorde vi ocksa den hér gangen i sa métto att vi stingde ned program-
met for att avsluta foretagsutlaning via banker. Vi stingde ocksa ned program-
met dér vi tillhandahéller utlaning obegransat mot sékerhet pa tre och sex ma-
nader i svenska kronor till det svenska banksystemet, och vi stingde dven ned
erbjudandet om lan i amerikanska dollar. Vid arsskiftet atergar vi till de saker-
hetskrav som vi har haft tidigare nér det géller olika typer av obligationer som
man kan ldmna som sékerhet.

Jag kan konstatera att detta har fungerat i s& métto att det egentligen inte
har hint ndgonting och att det under ménga ménader har varit mycket lag eller
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ingen efterfragan pé de hér faciliteterna. Nér vi gjorde det hér i september var
det knappt 20 miljarder i utestdende lan, vilket i de hdr sammanhangen — dven
om allt i och for sig dr stora tal — inte en stor méngd utestdende lan.

Man kan jamfora vad vi har gjort i forhallande till andra centralbanker.
Riksbankens balansrikning &r i dagsldget ungefér 30 procent av svensk BNP,
och om man tittar p&4 Federal Reserve, Bank of England och ECB ser man att
de ligger betydligt hogre i det sammanhanget. Om vi sedan hade lagt till den
japanska centralbanken hade vi fétt byta skala helt och hallet; de lever i en helt
annan varld ndr det giller vardepappersinnehav. Jimfort med andra lander och
andra stora centralbanker har vi alltsa gjort mycket i nominella termer men
samtidigt mindre 4n andra.

Vad innebér da detta nér det giller penningpolitik? Jo, det innebér att pen-
ningpolitiken som vi ser det fortsattningsvis behdver vara uthéllig for att vi
ska nd vart inflationsmal pa 2 procent. Vi gar nu igenom en period med tillfal-
ligt hog inflation, och var bedomning &r att inflationstakten kommer att toppa
kring lite mer &n 3 procent. For att detta ska fungera tror vi att penningpolitiken
behover vara fortsatt expansiv for att vi ska klara av vért inflationsmal pa
2 procent.

Jag inledde med att sdga att vi gar mot en normalisering, och det gor vi i
termer av BNP-prognos. Men det &r klart att det infor framtiden 4r en Gppen
frdga hur normal normaliseringen i sjdlva verket blir. Det dr ndmligen séllan
sd att historien upprepar sig exakt.

Lat mig avslutningsvis visa en sista bild, som &r mer av en bakgrundsbild.
Vi ser hér att bostadspriserna har fortsatt att stiga men i en lite 14gre takt dn
tidigare — grafen visar Stockholm och medelstora stidder for bostadsritter re-
spektive villor.

Hoga bostadspriser och stor skuldsittning gor det svenska finansiella syste-
met sarbart, inte minst dérfor att bostadsobligationsmarknaden ar den helt do-
minerande delen av obligationsmarknaden i Sverige. Detta utgor en risk for
svensk ekonomi, och det betyder att det langsiktigt &r mycket, mycket viktigt
med atgirder inom skatte- och bostadspolitiken sé att det pa nagot sitt blir
mojligt att i framtiden uppna en béttre jimvikt &n dér vi ar i dag.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag tankte fortsdtta prata om inflationen, och det
blir lite upprepning av sadant som Stefan har sagt.

Nar det giller den uppgang i inflationen som vi har sett i manga lander,
kanske framfor allt i USA och Storbritannien men &dven i resten av Europa,
inklusive Sverige, dr det nu en stor friga for centralbanker hur vi ska tolka
detta och vad det betyder. Det &r ocksé en stor fraga pa finansiella marknader,
men det borjar for den delen dyka upp en diskussion dven bland vanliga hus-
hall — sérskilt med tanke pa att till exempel drivmedelspriser har dkat valdigt
snabbt.

Som Stefan var inne pa dr var beddmning fran Riksbankens sida att den hér
uppgangen framfor allt ar tillfallig. Jag har valt att kalla den 6vergéende, for
véar bedomning &r att den kommer att klinga av men att inflationen kommer att
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ligga kvar péa ganska hoga nivaer ungefér ett ar framat — kanske lite knappt ett
ar.

Det jag visar nu dr en variant pa en bild som Stefan visade. Den blé linjen
ar KPF-inflationen, och de tva prickarna ar de senaste inflationsutfallen, som
vi fick i torsdags. Dér &r inflationen uppe pa 2,8 procent. Som Stefan papekade
ar energibidraget véldigt patagligt bakom inflationen just nu. Rensar vi bort
bidraget fran inflationen far vi inflationen exklusive energibidraget, vilket ar
den roda linjen, och dé ligger inflationen nere pa 1,5 procent. Detta dr en av
flera indikatorer pa det underliggande inflationstrycket. Underliggande in-
flation 4r alltsa fortfarande ganska mattlig i Sverige.

Vi ska titta lite mer pa bidraget fran energipriser. Som ni vet har oljepriset
pa virldsmarknaden stigit snabbt under aret. Till vénster pa bilden ser vi olje-
priset 1 dollar pé vérldsmarknaden. Det har stigit snabbt men &r inte alls re-
kordhdgt; i ett historiskt perspektiv ser vi att oljepriserna ofta svéinger ganska
mycket, och vi har haft tidigare episoder med ett betydligt hogre oljepris i dol-
lar.

Sedan vet vi ju ocksé att drivmedelspriserna i Sverige faktiskt &r rekord-
hoga, sa vad ar skillnaden hdremellan? Ja, det &r ju bland annat att kronan har
forsvagats en hel del sedan de tidigare aren, nér oljepriset var véldigt hogt i
dollar, men ocksa att skatten pa drivmedel &r betydligt hogre i Sverige i dag
dn den var da. De priser som i slutindan kommer in i inflationsmattet &r alltsa
just nu lite hogre dn de nagonsin har varit tidigare.

Vi ser elpriserna till hoger pd bilden. De 4r ocksd vildigt hoga, och dven
dér svinger det snabbt. Det ar tydliga sdsongsmonster, men det som ér lite
speciellt i Sverige och Europa nu dr att priserna har varit véldigt hoga for den
hér tiden pa aret.

Nir det giller bdde oljepriser och elpriser och om vi tittar p4 beddmningar
pé de finansiella marknaderna — hér har vi tagit med terminspriserna, som &r
en sorts indikator pé vad finansiella marknader tror att priserna kommer att bli
framdver — ser vi att oljepriserna vintas vara ungefdr ofdrdndrade framat me-
dan elpriserna véntas falla enligt ett normalt sdsongsmonster. Hade vi gétt
annu langre framét hade vi sett att dven de vintas ligga kvar pa ganska hoga
nivaer men fluktuera over sdsongen. Det viktiga hér dr dock att vi inte ser
nagra tecken pé att man véntar sig fortsatta priskningar. Nér priserna stabili-
seras pa en hog nivd kommer de att sluta ge ett stort bidrag till inflationstakten.

Var bedémning ar alltsa att energipriserna inte kommer att fortsétta bidra
alls p4 samma sétt som de har gjort den senaste tiden. Fragan &r ddremot om
det finns en risk for spridningseffekter till andra priser eller inflationsforvant-
ningar, om det kommer kompensationskrav i I6nerdrelsen och sa vidare. Det
ar en utveckling som inte gér att utesluta men som vi inte bedomer ar det mest
troliga just nu. Det dr dock négonting vi foljer noggrant, forstés.

En indikator pa att det inte ser oroande ut dr inflationsforvintningarna, som
vi ser 1 den vénstra grafen. De har stigit en del under éret, fran véldigt 1dga
nivéder, men de ligger nu pa hyfsade nivaer som vi bedomer ér férenliga med
vért inflationsmal pd 2 procent. Det &r ungefdr samma utveckling for

2021/22:RFR1



2021/22:RFR1

10

STENOGRAFISKA UPPTECKNINGAR FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

I6nedkningstakten i svensk ekonomi; den har varit 14g under flera ar — lagre
dn vad vi kanske bedomer dr forenligt med inflationsmalet pa sikt. Bedom-
ningen &r att l6nedkningstakten stiger nagot de kommande &ren men fortfa-
rande ligger pa ganska mattliga nivaer. Det dr inga stora fordndringar vi ser
tecken pa 4n sé linge.

For att sammanfatta denna korta férdjupning om inflationen: Inflationen
ligger just nu over malet. Det &r stora bidrag frdn energipriser, och i Sverige
dr det den helt dominerande bidragsfaktorn. Vi ser ocksa vissa tecken pa pris-
press fran bristomrddena och olika flaskhalsar som uppstar. Det har varit be-
tydligt tydligare i till exempel USA och Storbritannien &n i Sverige och euro-
omradet, och slutsatsen &r att underliggande inflation fortfarande &r lag. Vi ser
att inflationsforvintningarna dr ganska stabila och att 16nedkningstakten
kanske okar, men mattligt, och att den inte ser ut att hamna pa problematiskt
hoga nivaer ur ett inflationsperspektiv.

Med det tinkte jag stanna, och sé dr Stefan och jag redo att svara pa fragor
frén er.

Ordfiranden: Tack for det! Da gar vi over till fragor fran ledamoter i finans-
utskottet, och vi tar tva fragestéllare i taget.

Ingela Nylund Watz (S): Tack for intressanta foredragningar! Jag har tre fra-
gor.

Den forsta kommer man inte runt nér vi dr i parlamentet. Den handlar om
den eviga diskussionen om finanspolitik eller penningpolitik nér det géller 6k-
ningen av hushallens skulder, som ju inte stannar upp — &ven om dkningstakten
har minskat ndgot, precis som riksbankschefen sa.

Riksbankschefen pekade hér pa att det &r inom finanspolitiken man maéste
vidta dtgérder, och han pekade pa skattepolitiken och bostadspolitiken. Men
ar det dnd4 inte s att den extremt expansiva penningpolitik vi har fort fran
Riksbankens sida, och som vi dven fortsittningsvis kommer att fora, i sig bi-
drar pa ett sitt som pa lite langre sikt kanske inte &r onskvirt i och med de
risker som Riksbanken sjélv pekar pa?

Den andra fragan handlar om energi- och fraktpriserna. Ni séger att ni inte
bedomer att de hoga nivaerna péd dessa priser kommer att halla i sig sérskilt
lange, eller i alla fall inte hur ldnge som helst. Vad &r det for tidshorisont ni
ser? Hur lange kommer de hér priserna att vara drivande i inflationshénse-
ende?

Den sista frdgan ror det som Martin Flodén var inne pa avslutningsvis. Det
handlar om pressen uppét pa lonerna. Har gor ni bedémningen att det inte ar
ndgra storre risker for den svenska l6nerdrelsen eller for de svenska 16nerna,
och jag skulle gérna vilja att ni utvecklade varfor ni inte tror det. Det finns
namligen de som hévdar att vi bor ha extra koll pa 16neutvecklingen eftersom
det finns en risk att man bdrjar tinka kompensatoriskt. Ni far alltsd girna ut-
veckla det.
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Edward Riedl (M): Ordférande! Jag har tva fragor, och den forsta é&r till riks-
bankschef Stefan Ingves.

Den som &dger sin ldgenhet eller sitt hus funderar saklart over rantor och
vildigt mycket annat, inte minst de som ar hogt belénade och har kommit in
sent pa bostadsmarknaden. Det hinger en del andra saker over bostadségare
ocksd, som politiska diskussioner om fastighetsskatt och minskade rénteav-
drag, avtrappningar och s vidare. Det ar sjdlvklart frdgor som hushallen fun-
derar over. Jag har egentligen tva fragor till riksbankschefen om detta.

Den ena dr: Om man som Riksbanken tror pa nollrédnta de kommande aren
gldder det sédkert hushéllen, vilket &r bra, men fragan ar nér riksbankschefen
ser att man ska borja hdja réntenivaerna igen for att kunna hantera nésta 1ag-
konjunktur.

Den andra frdgan handlar om hushéllens skuldsittning i relation till l6nerna.
Ser man att det finns ett 6kande glapp dér, och hur ser man i sa fall pé det fran
Riksbankens sida? Som den forra fragestéllaren sa har man ju haft en vildigt
expansiv penningpolitik under ndgra ar, vilket paverkar dessa olika delar.

Sedan har jag dven en kort fraga till vice riksbankschef Martin Flodén. Den
handlar om antagandena vad géller exempelvis det som nu paverkar att vi har
hog inflation. Jag forstar hur man har gjort de antagandena, men jag vill stélla
en kontrollfriga.

Man séger att man ser framfor sig att det har varit hoga brénslepriser som
har 6kat under de hér aren men att man ser en avtrappning som inte kommer
att paverka. D4 funderar jag pa svenskt jordbruk, dér det handlar om ungefér
5 miljarder i vinst och dér 1 miljard har foérsvunnit bara under det hér dret
kopplat till 6kade drivmedelspriser. Vi ser 6kad iblandning och annat. Har ni
tankt in alla dessa olika delar som péverkar branslepriserna?

Stefan Ingves, Riksbanken: Nér det géller den forsta frdgan, om finanspolitik
och penningpolitik, har vi minga génger tittat pd detta med bostadspriserna
och vad som har hént dir. De har ju gatt upp under vildigt lang tid, sa det har
gétt upp bade nér rantorna har stigit och nér rantorna har fallit.

Sedan dr det nog sa att vi, eftersom vi gar igenom en period i varldsekono-
min dér realrdntorna — alltsa rdntan minus inflation — dr negativ pa valdigt
manga haéll i virlden, importerar den laga realréntan. Det har vi att leva med,
och om man da oroar sig for bostadsmarknaden stélls vi infor ett val att an-
tingen hoja rintan eller gora ndgonting annat for att hantera bekymren pé bo-
stadsmarknadssidan.

Om vi i Sverige skulle avvika kraftigt i férhallande till omvérlden nér det
giller rinteniva skulle vi sannolikt hamna langt under vart inflationsmal. Ar-
betslosheten skulle bli lagre, vixelkursen skulle sannolikt appreciera och ex-
porten skulle bli l4gre 4n den annars &r. Det dr den sortens trade-off man ham-
nar i att fundera kring, och mot den bakgrunden &r det formodligen effektivare
att gora saker som &r mer specialinriktade.

Nir det géller den andra fradgan, om inflationen och nér vi tror att inflations-
takten faller tillbaka, har vi rétt i var prognos for forsta halvaret nésta ar. Men
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det &r ju en del av en stor global diskussion hur det &r pa den sidan, hur lang
tid detta med normalisering tar och i vad mén det innebér att prognoserna fran
var sida ser ut som de gor nu eller behdver dndras ldngre fram.

Vara 16neprognoser bygger ju i grunden pa ett antagande om normalisering
i den meningen att vi har en tillvixt i Sverige pa ndgonstans kring 2 procent,
som jag sa inledningsvis. D4 ligger l6neprognosen pé nigonstans kring 2 Y2—
3 procent, och det &r ingenting anmérkningsvért i det. Sedan &r det vil sanno-
likt s& att det kommer att finnas en diskussion om loner i olika branscher, men
det &r snarare en diskussion om olika l6nenivder ndr man jamfor olika
branscher med 16nenivén i sin helhet.

Edward Riedl fragade nér réntan stiger. Ja, inte de ndrmaste aren om vi har
ritt i var prognos. Var beddmning &r att rantorna kommer att forbli 14ga.

Hur ser hushéllens skulder ut i forhéllande till 16ner? Dessvérre har jag inte
exakta siffror i mitt huvud, men rénteutgifterna i forhallande till disponibel
inkomst dr inget stort problem i dag. Vi har dock gjort ménga kalkyler pa sti-
gande réntor, och i ett daligt scenario dir réntorna stiger snabbt kommer vi
ganska snabbt tillbaka till rintebetalningar i forhallande till disponibel inkomst
som paminner om hur det sdg ut pa 90-talet, vilket var en helt annan virld.
Detta har givetvis att géra med det att man gér in i ett sddant forlopp med
mycket hogre nominella skulder &n vad man hade da.

Martin Flodén, Riksbanken: Stefan har svarat pa manga fragor, sa jag ska bara
komplettera lite.

Nér det géller hushallens skulder gor jag samma bedomning av hur pen-
ningpolitiken ska forhélla sig till dem. Detta kopplar till bostadspriserna, och
hér finns en utveckling som talar for att de inte kommer att forvérras framover.
Vi har sett en stabilisering pd bostadsmarknadens prisutveckling de senaste
ménaderna, och vi ser ocksé i data att det byggs ovanligt mycket just nu, at-
minstone ldgenheter. De har inte riktigt kommit ut p4 marknaden dnnu, men
nér det sker kommer det formodligen att ha en viss stabiliserande effekt. Jag
landar alltsa i samma penningpolitiska bedomning som Stefan.

Nér det géller hur linge energipriserna kommer att ge ett bidrag till in-
flationen dr en viktig komponent att energipriserna var véldigt laga for ett ar
sedan. Nér vi tittar pa inflationstakten jaimfor vi priserna i dag med for ett ar
sedan, och vi ser redan en stor stabilisering genom att de inte fortsétter att ka
fran 20 dollar per fat till 80 dollar. Det blir en tydlig effekt nér detta klingar av
om ungefir ett halvér, vilket Stefan sa.

Edward Riedl frigade om det inte trots allt blir spridningseffekter. Vi har
riknat med en del mattliga spridningseffekter, s& det finns med i var prognos.
Vi bygger detta pa att vi ser hur andra priser 4n energipriser utvecklas och pa
en del historiska monster. Det dr dock en osédkerhetsfaktor, sé vi foljer det och
har fokus pé det for att se om vi har rétt i var bedomning eller inte. Ett exempel
som ndamndes &dr 6kad inblandning nér det géller drivmedelspriser, och det pa-
verkar prisutvecklingen. Det &r lite dyrare med inblandning, vilket bidrar yt-
terligare till att drivmedelspriserna har dkat mer &n oljepriset. Det paverkar
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ocksa inflationsmattet eftersom man inte jamfor tva identiska produkter, vilket
bidrar ytterligare lite till inflationen.

Dennis Dioukarev (SD): Fru ordforande! Jag tackar Riksbanken for presenta-
tionerna.

Den kris som Sverige och virlden har gatt igenom bérjade med en stérning
pé efterfragesidan ndr samhaéllet stingde ned och vi inte kunde uppritthélla
normala konsumtionsmonster. Parallellt fick vi ocksa utbudsbegrinsningar nir
fabriker stdngdes och vi fick storningar i leveranskedjor. Nér samhillet nu
Oppnar upp far vi foljaktligen skenande containerpriser, dyrare insatsvaror,
brist pad halvledare med mera. Det vi nu ser 4r att efterfrdgan snabbare 4n ut-
budssidan atergér till jamvikt och kanske mer dartill, och da ar fragan om vi
ser en perfekt storm framfor oss for en inflation som inte dr Onskvérd. Jag
tanker fraimst pa kombinationen billiga pengar och utbudsproblem pé global
niva.

Hur bedomer ni foretagens formaga att fora over prisokningar mot konsu-
ment?

Jakob Forssmed (KD): Tack for bra och intressanta foredragningar! Jag har
tva fragor.

Professor David Blanchflower, som tidigare varit verksam i Bank of Eng-
land, varnade hdromdagen for en annalkande recession i USA baserad pa kon-
sumentfortroende och att det finns ganska tydliga indikationer i synen pa den
allménna och egna ekonomin. Hur ser ni péd detta? Kan man i er vérld borja
lita p4 konsumentdata, eller finns det fortfarande coronaeffekter kvar i konsu-
mentfortroendemétningar som gor att de r mer osikra &n vanligt?

Min andra fraga knyter an till det som vice riksbankschef Flodén sa om
bostadsmarknaden. Byggkostnaderna har 6kat med 8 procent pé bara ett ar.
Maénga lagenheter har sélts pé ritning, och det finns stora risker med det i och
med kostnadsokningarna. Hur ser ni pa det och pd mdjligheten att det paverkar
utbudet framat? Vi vet att byggsektorn utgor en stor del av BNP, och i manga
lander har problemen i byggsektorn ocksa varit en katalysator for andra eko-
nomiska problem. Kan ni utveckla lite hur ni ser pa bostadsmarknaden kopplat
till nyproduktion framdver givet kostnadsékningen pa byggpriserna?

Stefan Ingves, Riksbanken: Ser vi en perfekt storm framfor oss i den mening
att inflationen drar ivdg? Nej, det gor vi inte i var prognos. Vi har ocksa tittat
ganska detaljerat pa vad som hénder med prisokningar i producentled, och de
ar mycket hogre dn prisokningarna i konsumentled. Det verkar alltsé fortfa-
rande vara s4 att det gar att hélla tillbaka en del av prisdkningarna. Det viktig-
aste 1 detta dr nog normalisering i den mening att ekonomin globalt, i Sverige,
i USA och i euroomradet &terfér sin tillvéaxttakt, for Sveriges del runt 2 pro-
cent. Historiskt har euroomrédet under 1dnga perioder legat under det medan
den amerikanska ekonomin har vuxit lite snabbare. Har vi ritt i denna prognos
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finns det inget skél att tro att detta leder till ett slags perfekt storm pa in-
flationssidan. Det hér dr den bésta bedomningen vi gor i dagslaget.

Jakob Forssmed frigade om den amerikanska ekonomin. Vi gor bedom-
ningen att tillvéxten dér blir 4 procent nésta ar och 2 procent aret darefter, och
det 4r samma normaliseringsantagande. Dock underldttar det inte prognosar-
betet att den amerikanska ekonomin inte fungerar som den svenska nér det
géller mingden och kraften i det vi kallar automatiska stabilisatorer. Nu gér
den amerikanska ekonomin in i en fas ddr man har slutat eller &r pa vig att
sluta skicka ut checkar till folk, och da vill det till att ekonomin véxer av egen
kraft. S& hér langt verkar den i allra hogsta grad gora det, och dven dér pratar
man om brist pé arbetskraft i olika branscher. Det dr dock inte s4 létt att forsta
hur denna arbetskraftsbrist har uppkommit.

Var bedomning ar dock att det gdr mot nadgon form av normalisering dven
i USA. Men det &r som sagt en utmaning att pa langt avstand bedoma en eko-
nomi som fungerar ganska annorlunda dn den svenska. Ligg dirtill den in-
hemska politiska diskussionen i USA om hur finanspolitiken ska se ut fram-
gent och vilken finanspolitisk sammanséttning finanspolitiken ska ha. Var
grundbedémning ar dock en tillvaxt pa 2 procent 2023.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag tror att jag tar alla fragor i ett svep, for jag
tycker att fragorna fran Dennis Dioukarev och Jakob Forssmed var snarlika.

Vi sag en vildig optimism under mitten av aret ndr ekonomierna hade dpp-
nat upp. Det gick véldigt fort, och vi sag snabb tillvixttakt och aterhdmtning
efter en djup nedgang under pandemin. Detta har slagit om lite grann, och det
ar tydligt att dterhdmtningen inte dr helt friktionsfri. Vi ser dock hog efterfrd-
gan fran konsumenterna i kombination med brist pa en del varor, hoga trans-
portkostnader och brist pé arbetskraft i vissa branscher nar man ska 6ppna upp
och arbetskraften inte finns kvar.

Det &r lite svért att se detta som en typisk startpunkt for en recession eller
for stora problem inom byggsektorn, dar det ocksé ar stark efterfragan och
dramatiskt stigande ravarupriser, 4&ven om de nu har fallit tillbaka lite.

Orosfaktorn ar att detta leder till en okontrollerbar inflation som blir lite
sjdlvuppfyllande, och det 4r da som rdntorna borjar sticka uppat trots att det
kanske inte gar sé bra i ekonomin. Det &r precis dérfor vi bevakar dessa sprid-
ningseffekter och inflationsforvantningar. Men vi ser én sd ldnge inga som
helst tecken pa att det skulle bli en sddan utveckling i Sverige. I vissa andra
lander visar inflationen en del tecken pa dessa spridningseffekter men dnnu
inte pa ett oroande sitt.

Mats Persson (L): Jag tackar for tva vildigt bra presentationer.

Jag riktar mig till er bada i ett &mne som ingen annan har tagit upp, namli-
gen sysselsittning och arbetsloshet.

Riksbankens direktion argumenterar for att arbetsmarknaden har borjat
aterhdmta sig. Det finns visserligen en reservation for statistikproblem och sa,
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men bortser man fran det forefaller det som att arbetslosheten ligger pa en
hogre niva nu efter krisen och kommer att gora det under ett par ar framéat. Vi
parkerar nu pa en arbetsloshetsniva pa runt 6—7 procent. Till detta ska adderas
en fordjupad langtidsarbetsloshet. Personer som har blivit av med sitt arbete
under krisen och framfor allt personer som var arbetslosa fore coronakrisen
har ju haft mycket svart att etablera sig under krisen.

Jag vill be er utveckla vad detta far for konsekvenser for penningpolitiken.
Hur ser ni pa de oroande tecknen pa att arbetslosheten héller pé att permanen-
tas pa en hog niva, inte minst langtidsarbetslosheten? Hur effektiv dr penning-
politiken i detta avseende kontra finanspolitiken?

Magdalena Schroder (M): Jag tackar for en intressant dragning. Jag har en
fraga kopplad till krisatgérdernas avveckling.

Riksbankschefen sa i sin presentation att beslut om avveckling skulle fattas
nér det inte skulle gora ndgon skada. Nu nér beslut om avveckling av de krisat-
gérder som infordes i borjan av pandemin é&r fattat undrar jag om ni kan séga
ndgra ord om vad ni gér fér bedomning av de olika krisatgdrdernas effekter.

Stefan Ingves, Riksbanken: Forsta fragan gillde arbetslosheten. Av vér pro-
gnos far man det optiska intrycket att arbetsldsheten bottnar pa 7 procent. Men
om man tar samma data och tittar bakat i tiden kan man fa det optiska intrycket
att arbetsloshetsbotten vid olika konjunkturer bakat i tiden synes sakta glida
uppat, och det &r ett bekymmer.

Penningpolitiken kan paverka i ndgon man, men i 6vrigt handlar det om
strukturella fragor pa arbetsmarknaden. Jag tror att jag har talat om detta i ut-
skottet och i andra sammanhang.

Det ar viktigt att man ibland disaggregerar arbetsloshetsstatistiken si att
man tydligare ser vad det &r som ligger bakom de 7 procenten. Da ser vi tydligt
att det dr véldigt 1ag arbetsloshet inom vélutbildade yrkeskategorier, och i vissa
regioner i Sverige kan man nog till och med hévda i det ndrmaste full syssel-
séttning. Men for grupper med exempelvis brist pa utbildning far vi helt andra
arbetsloshetstal, allt mellan 15 och 25 procent. Det dr med andra ord svart att
hitta en yrkeskategori i Sverige dir arbetslosheten dr 7 procent, for det dr ju en
sammanvégning av alla kategorier.

Penningpolitiken har svart att rikta sig till en specifik yrkeskategori, alders-
kategori och sé vidare. Penningpolitiken ar ju medvetet specialdesignad for att
i ndgon mén paverka den allménna efterfrigan. Det dr ungefdr s langt pen-
ningpolitiken kan hantera detta.

Om vi ér lyckosamma nér det giller penningpolitiken kommer arbetslds-
heten att vara lite ldgre &n vad den annars skulle ha varit, men penningpolitiken
ar inte konstruerad for att hantera de disaggregerade bekymmer som finns pa
arbetsmarknaden. Dessa méste hanteras av andra.

Sa till fragan om krisatgérder och i vilken mén de har fungerat. Jo, de har
fungerat, i alla fall enligt var uppfattning. Nér vi gick in i detta forlopp var vi
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véldigt angeldgna om att géra vad vi kunde for att utbudet av krediter i svensk
ekonomi inte bara skulle forsvinna dver natten och allt skulle stanna av. Nér
vi tittar pa kreditdata, ganska disaggregerat ned pa smaforetag, medelstora f6-
retag, stora foretag och sa vidare, ser vi att det inte har hént sérskilt mycket
med kreditstockarna. Det var alltsé inte sa att kreditmarknaden kollapsade un-
der denna period. Samtidigt var vi angeldgna om att rintorna skulle hallas 14ga,
och de har ocksa forblivit 1aga.

Vi var pa vig in i en bekymmersam period i mars, april, maj 2020 nér rén-
torna borjade stiga och potentiellt kunde ha stigit mycket och snabbt. Men vi
lyckades, tillsammans med manga andra centralbanker i varlden, hejda denna
rantedkning. Efter detta har réntorna varit i stort sett konstanta.

Nu har vi avvecklat en del av dessa édtgérder, och det har fungerat vil. Det
som aterstar dr var portfolj med vardepapper, vilket innebér att Riksbankens
balansrdkning i dagsldget dr ndstan 1 500 miljarder. Men alla dessa virdepap-
per forfaller s& smaningom.

Det vi ldrde oss under hanteringen av den stora globala finanskrisen, d4 var
portfolj ocksé vixte, var att nar 16ptiderna 16pte ut avvecklade sig de innehav
och laneataganden vi hade mer eller mindre av sig sjédlva pa ett ganska smidigt
sitt. Det kriavdes givetvis vildigt noggrann uppmérksamhet pa detta.

Alternativet vore att snabbt sdlja tillbaka allting. Men i dagslédget ser jag
inte det som en realistisk, meningsfull penningpolitisk atgérd, for da skulle
rantorna sannolikt stiga, vilket vi inte vill.

Om jag betraktar detta frdn en mer teknisk utgdngspunkt dr det en metodo-
logi som fungerar vél att rulla denna portfo]j ett tag och halla den négorlunda
konstant — dock inte till sista kronan, for det dr lite olika forfall pa dessa obli-
gationer 1 Sverige. Sedan bestimmer man sig en dag for att 1ata denna portfo]j
bara gradvis borja krympa. Det dr for tidigt att sdga ndr den dagen infinner sig,
men om vi dr lyckosamma borde det med ganska stor sannolikhet fungera s&
att det i det ndrmaste inte hénder nagot.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag fyller pa med nagra kommentarer pa bada
frédgorna. Jag borjar bakifran med effekterna och avvecklingen av krisatgér-
derna.

Det var viktigt att vi klev in pa dessa marknader under varen forra aret nér
det radde en stor osdkerhet och marknaderna i princip slutade att fungera under
négra veckor. Sedan kom det stodatgérder fran regeringar och centralbanker i
manga lander, inklusive svenska Riksbanken, som stabiliserade marknadsut-
vecklingen, och det var viktigt. Vi vet forstas inte exakt vad som hade hént om
man inte hade gjort detta, men jag tror att spridningseffekterna fran nedsténg-
ningen till sektorer som inte var direkt paverkade hade blivit tydlig. Boléne-
rantor hade gatt upp under en lagkonjunktur, utlaningsréntor till féretag hade
gétt upp och det hade blivit svért for sméaforetag att fa krediter och sa vidare.

Nu ar var bedomning att det inte lingre behdvs lika mycket stod. Vi kdper
betydligt mindre och i ldngsammare takt &n vad vi gjorde i borjan av aret, och
den plan vi har kommunicerat &r att trappa ned koptakten ytterligare nésta ar
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och att inte 6ka véra innehav. Var beddmning &r att vi kan gora det utan att det
leder till storningar pa marknaderna. Var ambition &r att trots att vi kdper
mindre fortfarande uppné expansiva finansiella forhéllanden. Jag tror att var
bedomning hér &r ritt och att vi kommer att lyckas med detta med betydligt
mindre kép én i dag.

Sa till fragan om att arbetslosheten ser ut att fastna pa en hogre niva och
vad det far for konsekvenser for penningpolitiken. Som Stefan sa &r svensk
arbetsmarknad véldigt uppdelad. Det &r i princip ingen arbetsloshet for hogut-
bildade och egentligen inte i nagra grupper for infédda svenskar i medelaldern.
Men bland utrikes fodda, framfor allt fodda utanfor Europa, ungdomar och en
del andra grupper &r arbetslosheten hog, och de har svért att komma in pé ar-
betsmarknaden. Dessa grupper drabbades ocksa sérskilt under pandemin i och
med att servicesektorerna drabbades mest, restaurang, hotell och sa vidare. [
de sa kallade kdrngrupperna pa arbetsmarknaden 6kade arbetslosheten knappt
medan de grupper som redan fore pandemin hade en svag stéllning pé arbets-
marknaden drabbades tydligt.

Min bedomning &r att ndr dessa sektorer dterhdmtar sig kommer dessa grup-
per att ater kunna komma in pé arbetsmarknaden. Det dr sadana branscher dar
man inte tappar s& mycket humankapital genom att vara utanfor arbetsmark-
naden. Nr jag tittar pa data ser jag ocksé denna utveckling. Arbetsformedling-
ens arbetsloshetssiffror dr néstan tillbaka dér de var fore pandemin. Statistiska
centralbyrans statistik sldpar efter lite, men var beddmning &r att den metod-
fordndring som gjordes i borjan av dret kommer att géra att det ser ut som att
arbetslosheten dr hogre eftersom man maéter pa ett annat sétt &n tidigare. Jag
tolkar prognosen som att vi pd ndgot rs sikt &r tillbaka pd ungefdr samma
arbetsloshetsniva som vi var fore pandemin.

Vad betyder detta for penningpolitiken? Denna recession var ju lite speciell
eftersom den var sé kortvarig. En tydlig implikation for penningpolitiken kan
vara att det efter en recession, nir arbetslosheten har bitit sig fast pa hoga ni-
véer under lang tid, kan vara 6nskvirt att med penningpolitiken forsoka fa en
liten dverhettning pé arbetsmarknaden, dock utan att det blir for hog inflation,
for att ndstan tvinga in folk i arbetskraften s att de aterbygger sitt humanka-
pital. Eftersom denna recession som sagt var sa kortvarig har detta Gverva-
gande inte riktigt kommit in i penningpolitiken i dagsldget. Men i princip gor
vi sddana dverviaganden. Vi for en flexibel penningpolitik dér vi tar hansyn till
annat &n bara inflationsutvecklingen nér detta dr mojligt utan att dventyra in-
flationsmalet.

Adnan Dibrani (S): Fru ordférande! Jag tackar riksbankschefen och vice riks-
bankschefen for dragningarna. Innan jag gér in pd mina fragor vill jag podng-
tera det vice riksbankschefen var inne pa om étgérderna och de garantier som
har utstillts. Jag tanker ofta pa dem, och man kan tycka att det &r synd att de
inte anvénds 1 tillriackligt hog utstrackning. Men for mig &r det viktigt att de
framfor allt har en stabiliserande effekt, och det har de verkligen haft. Riks-
bankschefen ser en stor kris komma och stér dér lite som en superhjilte och
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sdger: Kom igen, vi har resurserna att klara detta! Det skapar stort fortroende
utat, och det kan vi se i hela systemet. Det &r bra.

Jag har nagra fragor, och den forsta ror inflationen. Hur mycket av in-
flationen kan vi egentligen paverka sjidlva? ECB och andra paverkar oss ju
vare sig vi vill det eller inte.

Sé till min andra fraga. Innan den hér krisen hade vi en annan kris da vi var
oroliga for laget i Grekland och Italien. Nu dr ECB ganska utblottade, och det
paverkar oss vare sig vi vill det eller inte. Hur ser ldget ut dér i dag?

Min tredje fréga handlar om bubblor. Egentligen vill vi inte prata i bubbel-
termer, men det dr svart att inte gora det nédr det géller hushéllen och inte minst
aktiemarknaden. Helt drligt 4r jag ndstan mer orolig dver den senare dér vi har
sett en rejdl boost. De laga rdntorna gor att fler och fler gar in péd aktiemark-
naden, och kanske vet de inte alla gdnger vad de gor. Kan ni sdga nagot om
detta?

Sist men inte minst. Bankerna gor sitt med skuldkvot, hogre rantor, kvar-
att-leva-pé-kalkyler och sé vidare for att forsoka ddmpa risker i systemet. Gor
de tillrdckligt? Kan de gora ndgot mer? Manga tycker att de gora alldeles for
mycket.

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag 6nskar att jag hade siffrorna i huvudet vad gil-
ler inflationen och hur mycket som dr hemmakonstruerat respektive importe-
rat, men vi kan vid tillfdlle ta oss en noggrannare titt pa det.

Svensk ekonomi dr helt dppen, och 50 procent av BNP, i termerna export
och import, handlar om denna dppenhet. I en sddan vérld pdverkas vi givetvis
vildigt mycket av det som sker i omvérlden. Det géller bade ranteniva och
inflationstakt, och det ska ganska mycket till innan vi dramatiskt avviker frdn
inflationstakten i omvérlden. Vi har dock gjort det periodvis i s métto att vi
ganska ldnge har hamnat lite hogre dn euroomrddet och lite lagre &n USA. Dér
ungefédr ndgonstans brukar vi ligga, och detsamma géller tillvédxten.

Givet att vart vélstand kommer frén att vi séljer grejer till andra &r vi givet-
vis beroende av vad som sker i var omvérld, men vi kan pa marginalen paverka
detta. Framfor allt kan vi strdva efter, i penningpolitiken eller pa andra sétt, att
undvika riktigt stora hemmakonstruerade misstag. Men i dvrigt paverkas vi i
stor utstrickning av vad som sker i omvérlden.

Vad sker i Grekland och Italien? Jag 6nskar att jag hade ett bra svar pa det.
Frégan ar komplicerad och leder till lite olika slutsatser beroende pé hur man
ser pa virlden. Men 1at mig formulera det s hiir: Aven Grekland och Italien
koper svenska lastbilar, och om de inga pengar har kdper de inga svenska last-
bilar. Darfor 4r det angeldget givet den svenska ekonomins &ppenhet att pa
négot sitt hjélpa ekonomier som fungerar daligt eftersom vi &r s& beroende av
resten av vérlden. Samtidigt kan vi inte bestimma Over andras levnadsstan-
dard. Om man inte vill arbeta pa samma sétt som vi gor i Sverige eller Tysk-
land kommer produktiviteten att vara lagre, och dé kan man aldrig fa en svensk
levnadsstandard.
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Det dr ocksa vildigt svart att 4ndra pa det om man sjdlv i ett land inte vill,
for det dr ju ett virdeomdome. Ett annat exempel ar att om du onskar gé i
pension ndr du dr 55 &r det ett virdeomdome, men dé kan du forstas inte fa
den levnadsstandard som du fér i en ekonomi dér medborgarna gar i pension
nér de &r 70. Detta &r en evig fraga.

I dagsldget — och da talar jag for mig sjélv och ingen annan — &r de omfor-
delningar man haller pd med inom EU-omradet bra och rimliga. Samtidigt vill
det till att de medel man tar emot anvénds val. ”V&l” i det hdar ssmmanhanget
innebér att anvénda pengarna till strukturomvandling, strukturomvandling och
ater strukturomvandling. Men strukturomvandling dr ytterst nagonting som
medborgarna rader dver sjélva, och man kan inte dta kakan och ha den kvar.
Man kan forsoka upphéva tyngdlagen fréan tid till annan, men ytterst handlar
det om strukturomvandling, om utbildning och om hur ekonomin fungerar.

Detta vet man naturligtvis véldigt vél i de hér landerna. Man &r ocksa pa
vég at det hallet i bada landerna. Jag kan dock inte beddma om man orkar gé
hela végen, sé att séga.

Bubblor pa aktiemarknaden eller inte vill jag inte uttala mig om. I de allra
flesta fall vet man forst efterdt om det var en bubbla eller inte. Dock ar det
naturligtvis sa att i en vérld dér realrédntorna har varit 1dga under lang tid driver
man véldigt mycket kapital in i aktiemarknaden, eftersom det 4r ett av fa sétt
att fa en avkastning. Nagon gang kan det da hinda att riskerna blir for hoga.

Det allra viktigaste under rdidande omstdndigheter med negativa realrdntor
ar att gora sd gott man kan nér det giller att folja var hoga beléningsgrader kan
tinkas délja sig och hoppas att man uppticker dem i tid. Tyvérr brukar alla
séga efterat: Jamen det gick vil att forstd. Men det brukar inte vara s nér det
gér vildigt snabbt.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag borjar ocksa med Adnans forsta fraga om in-
flationen: Hur mycket kan Sverige och Riksbanken sjdlva paverka vér in-
flationstakt? Som du antydde och som Stefan ocksa sa dr Sverige en liten och
véldigt omvirldsberoende ekonomi. Data visar att var inflationstakt och var
konjunktur har f6ljt framf6r allt euroomradet vildigt néra under lang tid, sa vi
kommer formodligen inte att avvika jattemycket. Detta bygger dock pa — och
det &r den viktiga insikten — att vi for en snarlik ekonomisk politik och att vi
skdter oss om de skoter sig. Som Stefan sa kan vi stélla till det.

Ibland later det pa en del svenska debattorer som att eftersom konjunkturen
bestdms utomlands och inflationen bestims utomlands kan ni fora en penning-
politik som bara syftar till att stabilisera svensk bostadsmarknad, till exempel.
Jag tror att det dr en véldigt farlig och felaktig slutsats att dra.

Att vi dr sd omvirldsberoende gor ocksé att smé skillnader i ekonomisk
politik far véldigt stora konsekvenser. Vi for ju inte en identisk politik. Sve-
rige, Tyskland och resten av euroomradet, dér dven Grekland och Italien ingér,
har inte identiska ekonomier. Vi har en hogre styrrénta i Sverige &n i euroom-
radet, och vi har ofta haft en starkare tillvdxt dn resten av euroomradet — men
ofta ocksé en hogre arbetsloshet, och sa vidare. Det finns alltsa skillnader.
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Skulle vi borja bedriva en helt annan penningpolitik skulle vi nog ganska
latt kunna se till att inte fa en snarlik ekonomisk utveckling. Det &r léttare att
stdlla till det dn att gora mirakel, sa att sdga. Det tycker jag dr en viktig insikt.

Nér det giller de andra fragorna om hur det géar i Grekland och Italien, om
det finns bubblor och sa vidare tycker jag att de hdnger ihop. Mycket hir hand-
lar om det 1aga rénteldget. Vi brukar forsdka undvika att tala om bubblor ef-
tersom det &r s svart att sdga vad som &r en bubbla och si vidare. Sa lange
ranteldget forblir 1agt dr det ganska latt att upprétthalla de hér varderingarna.
Det giller for den delen dven svenska hushalls skuldséttning, svenska bostads-
priser och sa vidare. Det &r manga lander som har hog offentlig skuldséttning.

Det ér i ett 1dge dér rdntorna, av ndgon anledning som inte hdnger ihop med
snabb ekonomisk tillvéxt, borjar stiga som vi far se hur hallbart det hir var.
Nér man som nu ser tecken pé stigande inflation dr det ménga som oroar sig
for att det ska sprida sig till inflationsfoérvantningar, pris- och lonebildning och
sé vidare. Vi ser just nu inga tydliga tecken pa en sédan risk i Sverige, men vi
bevakar det som sagt ganska noga.

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag svarade inte pa den sista fragan, vad bankerna
kan gora i det ldge vi har i dag. Det &r att hélla fast vid amorteringskrav och
kvar-att-leva-pa-kalkyler och inte sldppa ivédg beldningsgrader, samtidigt som
man ser till att hélla kapitalnivéerna i bankerna som séddana hoga, sé att man
inte fortar sig nér det géller utdelningar och sadant.

Sedan finns det en alldeles speciell del av lanemarknaden som det nog ar
vél vért dven for bankerna att hélla ett 6ga pa, och det &r det vi kallar for
blankoldn. Om man inte har sékerhet ldnar man utan sékerhet till véldigt hog
rdnta i ménga fall. Tyvérr dr det ockséd ofta de som har 14gst inkomster som
lanar till de hoga rantorna. Av erfarenhet vet vi att nir konjunkturen sedan
vénder ar det ménga enskilda individer som far véldigt illa under de omstén-
digheterna. Dir tror jag att det krévs ett alldeles speciellt konsumentperspek-
tivfokus, sa att det inte gér illa pa den kanten.

Ordféranden: Da ska jag tacka riksbankschefen och vice riksbankschefen for
ert deltagande i dag, for véldigt bra presentationer och for tydliga svar pa alla
fradgor. Med det avslutar vi den hdr 6ppna utfragningen.
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tredje kvartalet 2021. KIX & en sammanvagning av lander som ér viktiga for Analysis och Riksbanken.
Sveriges handel med omvarlden.
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Expansiv penningpolitik for en inflation
varaktigt ndra malet
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Reserve, Macrobond och Riksbanken.
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Penningpolitiken behéver vara uthallig
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Fokus pa eventuella spridningseffekter
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Underliggande inflation fortfarande lag

Stabila inflationsférvantningar, mattliga I6neckningar

Penningpolitik for en inflation
varaktigt ndra malet
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