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Forord

Finansutskottet anordnade den 10 maj 2022 en Gppen utfragning i riksdagen
om Riksbankens rapport Redogorelse for penningpolitiken 2021 med riks-
bankschef Stefan Ingves, forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley och vice
riksbankscheferna Martin Flodén, Per Jansson, Henry Ohlsson och Anna Bre-
man samt opponenterna John Hassler, professor vid institutet for internationell
ekonomi (IIES) vid Stockholms universitet, och Christina Nyman, chefseko-
nom vid Svenska Handelsbanken.

I rapporten redovisas programmet, en utskrift av de uppteckningar som
gjordes vid utfrgningen och de bilder som visades av féredragshallarna under
presentationerna.

2021/22:RFR15



2021/22:RFR15

Program

Tid: Tisdagen den 10 maj 2022 kl. 10.00-12.00
Plats: Forstakammarsalen, riksdagen

10.00

10.00

10.20

11.00

11.10

11.55

Finansutskottets ordforande Asa Westlund halsar valkommen och
inleder utfragningen

Sammanfattning av Redogorelse for penningpolitiken 2021,
riksbankschef Stefan Ingves

Synpunkter pa redogérelsen och utformningen av penningpolitiken,
John Hassler, professor vid 1IES Stockholms universitet, och

Christina Nyman, chefsekonom pa Handelsbanken

Kommentarer fran Riksbankens direktion pa opponenternas
synpunkter, forste vice rikshankschef Cecilia Skingsley

Fragor fran ledamoterna

Finansutskottets ordférande Asa Westlund avslutar utfrégningen



Uppteckningar fran den 6ppna utfragningen

Ordforanden: Da dppnar vi var éppna utfrdgning om penningpolitiken. Ni ser
att jag har manga jamte mig har uppe pa podiet, men vi ska bérja med Stefan
Ingves, riksbankschef, som ska ge sin redogdrelse for penningpolitiken 2021.

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

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

I borjan av aret var smittspridningen fortfarande hog och den ekonomiska
aktiviteten pa olika hall i véarlden dampades fortfarande av olika typer av re-
striktioner. Det gick inte att veta vad som skulle handa harnést nér det galler
den hastighet varmed vi skulle hantera pandemin och de ekonomiska konse-
kvenserna av den. Men ndr sedan vaccinationerna i olika delar av vérlden kom
igdng blev det s& smaningom klart att de ekonomiska konsekvenserna av pan-
demin sakta borjade forsvinna och de kraftiga bnp-fallen aterhdamtades pa olika
hall i varlden.

Under den senare delen av 2021 gjorde vi bedémningen att det hade gétt s&
pass lange att det var méjligt att borja avveckla en del av krisatgérderna. Da
skiftade ocksé fokus till fragan om inflation. Under hésten 2021 handlade det
framfor allt om stigande energipriser pa ett eller annat sétt.

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

Det 4r dock samtidigt viktigt att komma ihdg att vi inte kan hamta igen den
ekonomiska utvecklingen som forsvann under pandemin, alltsa den djupa ned-
gangen i svensk ekonomi och i vérldsekonomin. Men det ar oerhért gladjande
att vi under fjolaret ar tillbaka ungefar pa den tillvéaxtbana som vi hade innan.
Under aret har ocksa inflationstakten varierat mer &n vanligt, och det ser man
tydligt om man gar tillbaka till 2013 och 2014. Det hander ndgonting mot slutet
av 2021. Samtidigt ser vi att under 2020, da pandemin pagar som mest, ar
inflationen lag pa manga olika hall av varlden.

2021/22:RFR15



2021/22:RFR15

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

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 &nda pa ett ndgorlunda likartat satt.

Om vi da tittar pa Sverige och raknar bort energi och livsmedel for att illu-
strera vad som hander pa inflationssidan — som konsument konsumerar man
sjalvfallet bade energi och livsmedel — kan vi se att den morkbla grafen i slutet
av dret ligger pa 2 procent. Detta &r bara ett satt att illustrera att diskussionen
under hosten handlar valdigt mycket om energi och livsmedel och véldigt
mycket om frdgan om detta ar temporart eller inte. Om vi tittar pd 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 saga
att inflationstakten haller pa att bli bredare &n vad méanga kanske trodde.

Vi bedriver den penningpolitik vi ska under den har perioden, som ju da
gar ut pa att fa tillbaka KPIF till malet och stddja den allmanna ekonomiska
utvecklingen. Samtidigt borjar det bli klart att vi ser stdrre svangningar i in-
flationstakten &n tidigare. Som grafen visar drar inflationen i vag pa ett annat
satt an vi hade sett pa lange under slutet av 2021. Vi gjorde 4nda bedomningen
att det anda var lampligt att halla rantan kvar pa O procent for att stodja den
allménna ekonomiska utvecklingen. Beddmningen var att det skulle rdcka med
detta for att hantera inflationstakten, eftersom vi utgick ifrdn att det skulle vara
nagorlunda dvergéende.

Samtidigt har vi hela tiden med oss ett behov av att bedéma vad som hénder
pa pandemisidan, och vi ska stotta den ekonomiska utvecklingen nar pandemin
inte ar Gver. Att titta pa vara vardepapperskadp ar ett sétt att illustrera detta. Har
ser man valdigt tydligt att innan vi gar in och borjar kopa véardepapper och lana
ut i stor omfattning till banksystemet ar rantorna pa vag upp. Nar vi gar in och
borjar agera pa det satt som vi har gjort faller ranteskillnaderna tillbaka, och
vi har en stabil rénteutveckling under den har 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
vigen om inga &tgarder hade vidtagits.

Mot slutet av perioden &r det dock inte fraga om snabbt stigande rantor, for
den fragan ar ju liksom hanterad. Det har under hela perioden handlat om att
halla igang utlaningen i den svenska ekonomin pa ett sddant sétt sa att utla-
ningen underléttar och stdder den allménna ekonomiska utvecklingen. Detta
ser vi ocksa i grafen till hdger 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 har innebér da att det
under den har perioden ar mojligt att halla rantorna laga. Det ar ocksa majligt
att se till att kreditmarknaderna i olika avseenden fungerar nér det galler hus-
héll och foretag.

Om man sedan tittar p& véra vardepapperskop ska vi for det forsta vara
medvetna om att en del av de krisatgarder vi vidtog vid pandemins borjan har
avslutats eller mer eller mindre avvecklat sig sjalva. Vid det sista penningpo-
litiska motet under fjoldret sa vi att vi under 2022 enbart ska aterinvestera
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obligationsinnehav for att halla var portfolj nagorlunda konstant och att vi na-
gon gang i framtiden gradvis kommer att trappa ned det obligationsinnehav
som vi har. Ett annat satt att uttrycka detta ar att det ar lampligt att krympa
vara obligationsinnehav nar det betraktas som en icke-handelse. | det avseen-
det fungerar detta ocksa under fjolaret.

Om man tittar pa 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 pa —0,4 under 2020, men sedan
stiger den snabbt under 2021 mot slutet av aret. Da var den 6ver 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 inflationsforvantning-
arna, som vi ser i graferna till hoger har, har hallit sig nara 2 procent. Tolk-
ningen av detta har varit att forvantningarna ar sadana att &ven om inflationen
stiger mot slutet av aret kommer Riksbanken att agera pa ett sdant satt att
inflationstakten aterfors till vért inflationsmal pa 2 procent.

Lat mig sammanfatta detta. Vi gick in i ett lage av en typ som ingen varit
med om tidigare, och det radde stor osakerhet. De kraftfulla dtgarder 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 géller inflationsférvantningarna. Det &r naturligtvis ett gott tecken att
det har varit pa det sattet. Ekonomin fortsatte att aterhamta sig, och den ater-
hamtade sig snabbt under aret. Men nar vi gick in i 2022 har dessvarre de risker
vi talat om mot slutet av forra aret kommit att materialiseras.

Vid slutet av fjolaret kom nya covidmutationer. Det var svart att veta om
de skulle ha en negativ paverkan pa den ekonomiska utvecklingen, vilket de
dock inte hade. Det radde ocksa stor oséakerhet kring det geopolitiska laget och
vilka konsekvenser som kan komma frdn 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 alltsa blivit, &ven om vi under andra halvaret i fjol reso-
nerade om de har fragorna i huvudsak utifran perspektivet livsmedel och
energi.

Om vi ska summera detta ar kortversionen sa har: Vi har sett stora stor-
ningar i svensk ekonomi och i varldsekonomin. Vi har ocksa sett mycket stora
svangningar jamfort med tidigare delar av 2000-talet nér det galler inflations-
takten. Men oaktat detta och de svarigheter som har att géra med osakerhet
och att ekonomierna svanger kraftigt tycker vi anda att under loppet av fjolaret
var inflationsmalsuppfyllelsen inte perfekt men ndgorlunda acceptabel.

Ordféranden: Tack s& mycket, riksbankschef Stefan Ingves! Nu ska vi fa hora
lite utomstaendes synpunkter pa penningpolitiken under den tid det galler. Den
som borjar &r Christina Nyman, chefsekonom pa Handelsbanken.
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Christina Nyman, Handelsbanken: Tack for att jag far komma hit och disku-
tera penningpolitik som &r bland det roligaste som finns att prata om, &ven om
det ar valdigt svart. Jag maste ju tyvarr ga efter min presentation, vilket kanns
lite surt. Men s& ar det ibland. Jag tankte att jag skulle ta upp nagra fragor. Jag
ska prata lite 6vergripande om innehdllet i just den har redogorelsen. Sedan
kommer en kort kommentar om prognoserna och slutligen nagot om vad jag
tycker om penningpolitik i termer bade av kommunikation och av det som
faktiskt blivit utfort.

Allmént om sjélva rapporten kan jag sdga att jag laser den som en deskriptiv
genomgang av aret. Det &r en del analys. Man hade kanske kunnat ha haft lite
mer. Den &r lang, men jag tycker faktiskt att den ar ratt l4ttlast. 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 &r latt att ta till sig. Jag tycker ocksa att det ar en intressant
fordjupning om QE, alltsa tillgangskdp, som ju ar valdigt centralt.

Lat 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 rappor-
terat om Riksbanken i medierna. D& menar jag inte bara diskussionen i medi-
erna utan ocksa hur man sjalv har agerat eller anvant 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 gér och
varfor, vilka man har traffat och s& vidare. Jag vet att man jobbar hart nar det
géller detta. Jag tycker ocksa att det &r bra som underlag nir 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 sjalva fortroendet for Rikshanken, 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 svéraste prognosfragorna. Hur har diskussionen
fram och tillbaka gatt? Vad har varit svart? Vilka antaganden har man varit
tvungna att géra? Ar det nagot vi alla vet — jag har ju sjalv hallit pA med pro-
gnoser jattelange, precis som alla i direktionen — &r det att detta ar jattesvart,
och det blir sallan ratt. Men man maste valja nar man ska géra dessa prognoser
och beddmningar, och detsamma géller penningpolitiken. Dar kan jag ocksa
tycka att det kunde vara en lite mer djupgaende diskussion om de detaljerade
argument som man har anvént och hur man har funderat, diskuterat och avvagt
kring penningpolitiken. De fardigskrivna formuleringarna i besluten ar ju
emellanat ganska tillrattalagda.

Nar det géller sjalva prognoserna har jag egentligen inte s mycket att saga.
De ar ungefar lika bra som alla andra. Vi har absolut inte gjort nagra béttre.
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
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till goda forutsattningar for en inflation varaktigt nara inflationsmalet. Jag
tycker kanske att det ar lite tidigt att sdga detta med tanke pa vad vi nu i efter-
hand vet har hant. Jag skulle garna vilja se lite fler funderingar och diskuss-
ioner kring detta.

Jag skulle garna vilja ha lite mer diskussion kring svarigheten att géra pro-
gnoser. 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 anda har till exempel foretagens prisplaner farit upp
ganska tidigt och indikerat att det kan bli ett bredare inflationstryck. Jag har
inte gjort nagon béttre inflationsprognos an Riksbanken for 2022, utan detta
handlar mer om att det &r svara fragor, vilket jag tycker att man kunde ha speg-
lat mer i den redogorelse vi diskuterat. Hur stéllde man sig till detta, och vad
skulle kunna vara riskerna?

Samtidigt hade vi lonebildning dar man inte sdg sa mycket pa forvant-
ningar, loneférvantningar och sé vidare. Det har absolut funnits saker som har
vagts i olika korgar. Jag tycker som sagt att man kunde ha utvecklat det reso-
nemanget lite. Sedan maste man ju landa i ndgot, och det &r ju helt okej.

Den hér bilden visar producentpriser pa konsumtionsvaror. Aven om det
inte ser s& dramatiskt ut ser man dnda 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 over, en tydlig tendens. Sa hér har det blivit. Det
ar klart att ingen sdg allt detta framfér 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.

Nér det galler penningpolitiken ténkte jag forst borja med tankeramen kring
kvantitativa tillgangar eller kép, QE, i relation till reporantan. Givet att Riks-
banken under 2021 hade en prognos dar man i princip skulle ha nollranta tre
ar framat tycker jag att man kunde ha kommunicerat lite mer hur man tanker
p& QE i relation till reporantan. Det géller pa vilket sétt de fungerar och vilken
tankeram man har. Man behover inte sla fast ndgon 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 ar 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 ocksé har kom-
municerat dven de senaste aren, att lamna rantan oforandrad och fortsatta med
aterinvesteringar. Forst slutar man att expandera balansrakningen, sedan lag-
ger man en konstant balansrikning — det vill saga att man héller pa att terin-
vestera. Sedan hdjer man rantan en bit, sa att man kan anvanda den som sitt
huvudsakliga verktyg innan man borjar avveckla tillgdngarna. Sedan har man
ett mal som man ska ned till, och rantan varierar éver tiden.

Kvartalen dar lade vi in hésten 2021. D3 hade Riksbanken fortfarande en
nollranta fram till och med tredje kvartalet 2024, vilket var sé langt fram i tiden
som man gick da. D& hade man inte kommunicerat hur man ténkte med
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tillgangskopen framat alls. Da tankte jag att det skulle bli forst framat 2025
som man bérjar ligga med en stabil balansrékning, 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. Da hade man fortfarande en ganska
platt rantebana. Det var en lite hdjning fjarde kvartalet 2024. Det var inte kom-
municerat hur tillgangskopen 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 rap-
porten fran november 2021, dar man pratar om att prognosen for reporantan
ar att den kommer att hojas under senare delen av 2024, och man vet i princip
inte vad man ska gora med kopen, sd att penningpolitiken blir mindre expan-
siv. Det var liksom den informationen som man hade nér man skulle fundera
kring det hér.

Nu kom Cecilia Skingsley med ett tal i forra veckan, dar hon presenterade
tankeramen. Nu har det ju liksom redan blivit s3, for besluten har fattats. Nu
har de flesta centralbanker vidtagit att man ligger stilla med aterinvesteringar,
héjer rantan och s& smaningom léter det forfalla, och nu &r det andra halvaret
i &r. Vi ar tillbaka pa det. Forutsattningar andras, sa det ar inte alls konstigt att
man kan tanka olika. Jag tycker att man absolut kan tanka sig att dra ned pa
tillgdngskdpen innan man hojer rantan. Det beror alldeles pa hur man tycker
att de olika verktygen fungerar. Nu har vi fatt valdigt hog inflation, och da ar
det helt enkelt aktuellt att héja rantan. Men det har absolut inte funnits nagot
tvivel i kommunikationen om att det &r s& har man ska gora eller vilka instru-
ment man ska anvanda. Jag vill verkligen poéangtera att det inte ar ndgon 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 &r battre att ta i och gora vad man kan, helt enkelt. Sedan
tycker jag att det &r ett annat 1age under 2021. | redogdrelsen fér penningpoli-
tiken tycker jag kanske att man talar lite val mycket om 2020 fortfarande. Man
kunde tala mer om 2021: Hur ser forutséttningarna ut dar? Vad &r argumenten?
Hur ska man ténka? Sedan kan man &nda landa i exakt samma slutsats.

Det stod klart att ekonomin har lart sig att hantera restriktioner och att fi-
nanspolitiken 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 a&nda fanns olika stod som gjorde
att folk kunde vara kvar pa jobbet, foretag gick inte i konkurs och sa vidare.
Det var véldigt stor skillnad i forutsattningarna mellan 2020 och 2021. Infla-
tionstrycket tilltog under ret, men det var utbudsdrivet, s3 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 krisatgard, och jag tycker nog att det var rimligt. D& kan det ocksa vara
rimligt att minska i kontrollerade former nér den akuta krisen &r dver. Pande-
min &r ju inte en ekonomisk kris i botten. Det ar inte de langa obalanserna som
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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 s&g da de finansiella forhallanden ut? Har ser ni Riksbankens eget in-
dex for finansiella forhallanden. Det ar diagram 15 i den senaste penningpoli-
tiska rapporten. Det &r ju valdigt expansivt under 2021. Har kommer det med
mycket av de kvantitativa atgarderna som bidrar till 14ga obligationsrantor,
aktiemarknad och s vidare. Man kan jamfora med 2018 och 2019 att férhal-
landena &r valdigt mycket mer expansiva. Under 2021 hade man &nda kommit
ganska langt i terhdmtningen.

Nu kan jag lasa i redog6relsen att senare under pandemin nar laget pa den
finansiella marknaden hade stabiliserats och ranteutvecklingen inte langre i
forsta hand drevs av riskpremier syftade kopen mer till att pa bred front hélla
nere rantelaget i ekonomin och stimulera efterfragan. Och det ar val detta som
jag skulle ha velat ha mer diskussion kring. Jag tror att ni forstar min poang,
for jag har sagt detta flera ganger.

Styrréntan ar som jag ser det absolut det mest effektiva redskapet nar man
ska jobba mot inflationen. Den hér bilden har ni redan sett. Det &r rénte-
spreadar, som visar stressen pa finansiella marknader under 2020 och hur de
faktiskt kom ned pé lagre nivaer utan ocksa betydligt lagre 4n de var innan.
Under 2021 hade vi valdigt snabb uppgang i hushallens inkomster. Hushallens
sparande var hdgt. Bostadspriser steg snabbt och foretagen var ovanligt opti-
mistiska om framtiden. Det fanns en véldigt god tillgang till krediter. Att stélla
en allmanekonomisk efterfragan tycker jag att man kunde gora, men fortsatta
med rantan och sedan successivt som sagt dra ned pa tillgangskdpen.

Det jag vill skicka med &r att det skulle vara intressant med mer om Riks-
bankens kommunikation i sjalva redogdrelsen. Det skulle vara bra med mer
analys av de svara prognosfragorna. De finns alltid. Sedan tycker jag att argu-
menten for QE kunde ha varit tydligare under 2021, och personligen tycker
jag att QE skulle ha trappats ned tidigare, men man kan absolut tycka an-
norlunda och argumentera for det.

Ordféranden: Tack Christina Nyman! D& gar vi vidare till John Hassler, som
ar professor vid institutet for internationella ekonomiska vid Stockholms uni-
versitet.

John Hassler, Stockholms universitet: Tack sa mycket for att jag fick komma
hit! Penningpolitiken &r en véldigt central del av den ekonomiska politiken och
sarskilt stabiliseringspolitiken. Att den har delegerats till en oberoende central-
bank kraver att den utvarderas. Darfor kanns det lite hedersamt att fa vara med,
aven om det ar i en blygsam roll, i den har utvarderingen, som behdvs for att
penningpolitiken ska kunna behalla sin demokratiska legitimitet.

En s&dan utvérdering tror jag méste bygga pa en forstaelse om vad penning-
politiken kan astadkomma och vad den inte kan &stadkomma, och for det
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behdver vi ekonomisk teori. Jag l&ste ett citat av Ronald Reagan, som kanske
i och for sig inte & min favorit i alla avseenden, utom i cowboyfilmer. Han sa
att ekonomer ar sadana som ser nagonting fungera i verkligheten och som se-
dan 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 be-
hover 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 varfér och om vad den kan géra behéver vi ha i
bakhuvudet ocksé i en sadan situation som vi &r i dag.

Lat mig borja med att saga ndgra ord om stabiliseringspolitiken. Den grun-
dar sig i en tanke om att efterfrdgan i ekonomin — det vi vill képa av varor och
tjanster — behover vara i paritet med ungeféar 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 13g efterfragan
leder till arbetsloshet och deflation, och for hog efterfragan ger dverhettning
och dkande inflation. Enligt keynesiansk teori kommer pariteten inte alltid att
uppsta av sig sjalv, utan det behdvs en stabiliseringspolitik som forsoker styra
efterfragan sé att den kommer i paritet med vad ekonomin kan producera. Det
ar keynesiansk teori, och jag skulle sdga att det i dag i stort sett finns en kon-
sensus om att det &tminstone ibland behévs atgarder for att hantera detta, s&
att vi far paritet. Det &r det vi brukar kalla stabiliseringspolitik, att se till att
efterfragan ar 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 — dr penningpolitiken. Centralbankens verktyg for att han-
tera detta &r da styrrantan, och den verkar genom att en hdg ranta minskar
efterfragan, och en lag ranta 6kar efterfragan. Man behover da anvanda sig av
en hog respektive l1ag ranta om man ser att efterfragan inte ar i paritet med
ekonomins produktionsférmaga.

Den forskning som jag pratade om alldeles nyss har visat att det finns ett
antal olika mekanismer som verkar hér. En higre ranta minskar beléanade hus-
halls kassafloden, vilket gor att de efterfragar mindre. Vaxelkursen dndras.
Huspriser andras och sa vidare. Lanemajligheter andras nar rantan andras. Det
ar pa det sattet som Rikshanken kan styra efterfrdgan. Gor man det med rétt
tajmning kan efterfragan, som tenderar att variera, mer komma i paritet med
vad ekonomin klarar. Och det leder till en stabilare inflation. P4 kopet blir
ocksa BNP och arbetsloshet 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, namligen Knut Wicksell. Det &r kanske Sveri-
ges tyngsta ekonom genom alla tider. Han verkade for drygt 100 &r sedan och
var for évrigt en av de forsta, tror jag, manliga svenska feministerna. Han vi-
sade att det finns ngonting som man brukar kalla for neutral ranta. Om styr-
rantan &r hogre &n den blir den atstramande. Om den ar lagre &ar den stimule-
rande pa efterfragan.
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Detta later ganska enkelt, men verkligheten ar komplicerad, betydligt mer
komplicerad &n det hér resonemanget. Det har att géra med en viktig aspekt i
detta. Riksbanken kan inte styra vad som &r den neutrala rantan, alltsd den
balanspunkt som Knut Wicksell beskrev. | stéllet styrs den har rantan av utbud
av sparande och efterfrdgan pa investeringar, huvudsakligen pa den interna-
tionella varldsmarknaden. En komplikation &r da att den neutrala rantan inte
ar stabil 6ver tid.

Jag sag i arets rapport att det finns en stiliserad bild av att den neutrala
rantan har forandrats. Men det &r viktigt att satta siffror pa det. Jag anvander
mig hé&r av en statistisk analys i en rapport — ni ser vilken rapport det ar langst
ned pa bilden — dar man har estimerat vad som &r den neutrala rantan, som
definierar nér styrrantan inte har nagon 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 atstramande men var inte det
forr. Och en nollranta strax innan Coronapandemin slog till var faktiskt atstra-
mande, men den hade tvdrtom varit extremt stimulerande bara for nagra ar
sedan. Detta ar en viktig komplikation som centralbanker i allménhet och
Riksbanken maste ta hansyn till.

En annan komplikation &r att effekterna kommer med en betydande efter-
sldpning. P4 denna bild visas, fran en av Riksbankens modeller, Maja, effekten
av en rantehojning pd 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 ar ungefar
samma sak nér det géller inflation. Det tar tid.

Det ar alltsa svart att tajma. Realrantan, som jag visade i den hér figuren, ar
nagot som man kan estimera i efterhand, men det ar svart att veta var den ligger
i realtid. Samma sak galler i fraiga om vad efterfragan faktiskt r och vad po-
tentiell produktion ar. Det ar svart att tajma.

Men It oss titta pa 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 dvertid, och det &r inte hallbart i langden. Ar BNP-gapet
negativt ar efterfrgan for 14g, och det leder till arbetsloshet och en fallande
inflation.

Vad vi skulle vilja dr att réntan, eller réttare sagt skillnaden mellan den fak-
tiska styrrantan och den neutrala rantan, ror sig ungefar parallellt med detta.
Dé stramar man at nar vi har 6verhettning i ekonomin och Gverhettningsrisk,
och man stimulerar nar det finns for lag efterfragan.

P& bilden kan vi se hur det har sett ut. Det ar forstas inga sanna siffror, utan
det ar estimerat, och det kan goras pa lite olika satt. Men vi ser att det i huvud-
sak har gatt ganska bra. Helst skulle man vilja att stimulansatgarderna i form
av en ranta som ar lagre dn den neutrala och atstramningsatgarder, det vill sdga
att rantan ar hogre dn den neutrala, ligger lite fére p& grund av tajmningspro-
blematiken, som forvarras av att det tar tid innan politiken slar igenom.

Har ser vi att det kanske snarare ar 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
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ett sddant satt som man skulle vilja. Men vi kan se pa nagra episoder. Efter
finanskrisen var rantan formodligen lite for hog. Och det har diskuterats om
huruvida rantan fére pandemin var for lag. 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 ar, dtminstone inte i realtid.

Slutsatsen av detta ar att normala konjunkturfluktuationer som drivs av sa-
dana har variationer i efterfragan, som leder till att efterfrdgan inte &r i paritet
med vad ekonomin kan producera, kan stabiliseras med hjélp av dndringar i
styrrantan. Om man lyckas blir inflationen stabil och BNP och arbetsldshet
mindre variabla.

Tittar man i ett lite langre perspektiv far man séga att penningpolitiken har
varit godkénd i det perspektivet men kanske inte perfekt. Men som Stefan po-
angterade: Det verkar som att fortroendet for penningvérdet och fortroendet
for inflationsmalet har etablerats véldigt starkt. Och det var oerhort vardefullt
nar 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 ocksa skétas med finans-
politik. Man bestammer sig d for att 6ka efterfrdgan med olika finanspolitiska
atgarder nir den &r for 1g och tvartom. Men hade vi haft mer av den politiken
far man nog 4nda inse, tycker jag, att det med stor sannolikhet hade fungerat
sdmre. Om man gor ett liknande diagram, som det jag gjorde med BNP-gap
och styrréntans avvikelse fran det neutrala, for finanspolitiken kommer det inte
alls att se lika bra ut. Track record for diskretiondr stabiliseringspolitik &r
mycket samre &n for penningpolitik.

Detta var vad penningpolitiken kan gora. Vad kan penningpolitiken inte
gora? Ja, ibland sker det som vi ekonomer brukar kalla for utbudschocker. Det
ar ofdrutsedda handelser som gor att ekonomin plétsligt inte kan producera
lika mycket som tidigare. Pandemin &r 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 foll, inte p& grund av att
det var for 1ag efterfragan utan for att man inte fick eller helt enkelt inte kunde
producera. Nu ser vi ocksa att kriget och kinesiska nedstangningar orsakar le-
veransproblem vad géller komponenter, ravaror och energi. Detta ar nagot helt
annat. Det ar inte ett uttryck for brist pa efterfragan, tvartom skulle man saga.
Nar det blir en sddan har chock for ekonomin, och allt annat r lika, ar efter-
fragan faktiskt for stor. Ekonomin kan inte producera lika mycket som tidi-
gare. 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. D& kan de inte salja lika
mycket som tidigare, och de producerar mindre. Men givet att de inte kan sélja
s& mycket ar det forstas en stor frestelse for dem att hoja sina priser. Det ar
den naturliga reaktionen nar man har mindre att ga till marknaden med. Det
géller ocksa generellt.
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Da &r det viktigt att konstatera att penningpolitiken inte kan neutralisera
denna typ av chocker. Om man med stimulanspolitik forsoker gora nagonting
at den typen av chocker skapar man ett bra recept for stagflation. Det ar viktigt
att inte gora det.

Dé kommer vi in pd penningpolitiken under pandemin. Jag sa just att pen-
ningpolitiken inte kan neutralisera utbudschockerna. Men det betyder inte att
penningpolitiken inte &r relevant. Jag ser val tva centrala uppgifter dar.

Den forsta &r att uppratthalla tillgdngen pa likviditet. Gor man inte det kan
det ske som skedde under finanskrisen, namligen att det finansiella systemet
fallerar. Det slutar att fungera. Det tar stopp, helt enkelt. Vad centralbanker far
gora i det l&get &r att egentligen ta dver bankernas roll att skapa likviditet.
Bankerna har ju tillgangar som ofta ar lasta i utlaning pa lang sikt, men de har
skulder som &r kortsiktiga. De skapar likviditet. | en sadan situation som upp-
star efter en allvarlig utbudschock slutar detta ofta att fungera. Da behéver
centralbankerna ta over en del av likviditetsskapandet, men ibland kan det
récka med att man lovar att gora det om det behdvs.

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 inflations-
férvantningarna borjar stiga och permanentas pa en hogre niva. Har de gjort
det ar vi i den situation som vi var i pa 70-talet. D& ar det valdigt svart att
komma ur detta.

Den forsta uppgiften &r uppenbart mest akut. Den hanterades bra av Riks-
banken i Sverige och av ménga 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 ndgon stimulanspolitik.
Behovdes 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 kdpa tillgdngar och darmed skapa likviditet i en akut Krissituation loser
uppgift ett, men om man fortséatter 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 beh6vdes. Liksom Christina tycker jag nog inte att det var sarskilt
rimligt att man hade lagre riskpremier, och darmed bostadsréntor, under krisen
an innan.

Aven om jag ar lite kritisk ska jag sdga att det inte ar detta som &r orsaken
till den inflation som vi ser nu. Men jag ifragasatter anda om det var rimligt
att ha denna stimulanspolitik.

Nollranta till 2024 var inte, tyckte jag, trovérdigt givet de indikationer som
ocksa Christina pekade péa. Det var val ocksa sa som marknaden uppfattade
det.

Jag har alltsd en del kritik, men i det stora hela gjorde man det bra. Man
I6ste de viktiga uppgifterna.

Lat mig avsluta med att sédga nagra saker om penningpolitiska risker fram-
6ver, som jag garna skulle ha sett att rapporten kanske diskuterade mer. Det
centrala &r har om Riksbhanken kommer att kunna halla inflationsforvantningarna
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nara malet. Som jag sa tidigare: Drar de ivég blir det valdigt 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 stabili-
seringspolitik, alltsa en expansiv finanspolitik i stallet for utbudsreformer, och
att det dd kommer att ge behov av kraftigt tstramande penningpolitik som
kanske anda inte biter. Har ar det kanske framfor allt USA jag tanker pa, dar
man har haft en fullkomligt sanslés expansiv finanspolitik som kommer att
kréva en vildigt atstramande penningpolitik, och det kanske dnda inte hjalper.
Och hjélper inte det och om man inte heller lyckas med strukturreformer ham-
nar man i stagflation. Riskerna ar inte lika stora i Sverige, men hénder det i
USA fér det stora konsekvenser for oss.

Jag tycker ocksa att det finns en risk att penningpolitiken fortsétter att bli
Overlastad, och kanske vérre dverlastad, med andra uppgifter som den egent-
ligen inte ar sarskilt lampad for.

Den forsta handlar om att 13ga globala rantor leder till hoga 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 dgnad att
kunna hantera.

Den andra géller att trenden nedat i neutrala rantor har skapat en stor for-
mogenhetsomférdelning, och det kan inte heller hanteras av penningpolitiken.

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 ex-
empel, har man funnit extremt sma effekter. Darfor ar det viktigt for klimat-
politiken att man fokuserar pa det som ar bra, och det &r viktigt att man inte
tror att penningpolitiken ska g6ra nagonting &t dessa fragor.

Ett orosmoln, tycker jag, &r att det har byggts upp en férvantan om att Riks-
banken och andra centralbanker ska ga in och neutralisera uppgangar i risk-
premier p& marknaden genom stora tillgdngskop, som man gjorde har under
krisen. Det var ratt, for riskpremierna holl pa att explodera varen 2020. 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 marknadsaktorerna fokuserar pa fel saker.
Man blir lite grann av det som i USA brukar kallas for Fed watchers. Det vik-
tiga ar da, pa ett antal marknader, att fundera pa vad centralbankerna gor, inte
pa vilka underliggande fundamentala risker som finns. Det gor att mark-
naderna inte fungerar. Det lagger ocksa grunden for framtida kriser.

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

Ordforanden: Tack s& mycket, John Hassler, professor vid Stockholms uni-
versitet!
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Da har vi fatt ratt mycket kommentarer pa Riksbankens penningpolitik un-
der 2021. Forste vice rikshankschef Cecilia Skingsley ska nu fa majlighet att
kommentera en del av det.

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

Nar man nu tittar tilloaka pa 2021, nar vi fick en tillvaxt pd nira 5 procent,
ar det faktiskt l4tt 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 fran december 2020 som mét-
tes till 0,5 procent i KPIF-termer. Nagon egentlig maluppfyllelse vantades inte
ske pa mellan ett och tva &r framat i tiden. Och nar det aret borjade hade Sve-
rige 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 — s3g direktionen ratt svaga motiv for att
gora en storre omlaggning av penningpolitiken under éret.

Christina Nymans och John Hasslers kommentarer skjuter in sig pa en val-
digt viktig fraga, som jag tanker att vi beh6ver diskutera. Var det verkligen
nodvandigt att kopa sd mycket obligationer och dga dem sa pass ldnge som vi
nu ser ut att géra? Nyman efterlyser mer detaljerade argument rérande utform-
ningen av penningpolitiken. Och jag tar fasta pa en viktig sak som hon sa,
namligen att QE, alltsa detta att kdpa vardepapper och halla dem i en portfolj,
ar en krisatgard. Det, skulle jag saga, héller inte direktionen med om.

Att kdpa vardepapper och halla dem sa lange som det &r 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 kredit-
givningen fungerar till de rantenivaer centralbanken finner lampliga genom
krisen.

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 grénsen.

Eftersom vardepapperskop har kommit att utvecklas som I6sningen pa bada
de hér problemen kan man tro att det forst och framst &r ett krisverktyg. Dérfor
vill jag pAminna om att obligationskGp ockséa anvands for att stédja ekonomin
i vid mening nar inflationen visar sig alltfor 1ag. Detta 4r ndgonting som gors
inom euroomradet sedan ganska manga ar. Och som utskottet &r vl medvetet
om gjorde ocksé Riksbanken en vérdepappersportfolj och lat den vaxa under
aren 2015-2017, nar vi bedémde att inflationen hade blivit for lag.
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Det jag tar med mig ar forstas att vi ska arbeta vidare med var argumentation
och var analys kring de nya penningpolitiska verktygen. Detta &r 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
behdver uppratthalla tillgdngen pa likviditet for att kreditgivningen inte ska
fallera, och sa sager han att det kan racka med att lova ett sédant uppratthal-
lande av tillgdngen pa likviditet. Men direktionens bedémning &r att om mak-
roekonomin och dérmed inflationsmalet utmanas i vid mening kravs det storre
atgarder. D& racker det inte langre med I6ften.

Jag menar att det &r sa har: Om man stéller ut 16ften som centralbank och
sedan blir, sa att saga, synad av marknaden, uttryckt i form av stora ranteupp-
gangar och daligt fungerande marknader, maste vi som beslutsfattare snabbt
ta stallning till en lang rad mycket svara frgor. Nar har det blivit for illa? Vad
ska man gora? Hur mycket ska man kdpa? Hur lange ska man képa? Ska man
stélla ut nya loften darefter, och hur ska man utforma dem och infria dem?
Eller ska man helt enkelt byta strategi mitt i krisen och lagga ett kdpprogram i
stallet?

Jag tror att resultatet av att lova och sedan behéva agera i efterhand blir en
svarforutsagbar penningpolitik och darmed inte ett gott bidrag till svensk eko-
nomi. Vi valde i stéllet att vara tydliga, kraftfulla och uthalliga, sa att ekono-
mins aktorer, oavsett vilka problem de upplevde, i alla fall kunde lita pé en
fungerande kreditgivning till Iaga rantor. Det hjélpte, menar vi, ekonomin ge-
nom chocken. Darmed levererade vi pa Riksbankens mal om inflations-
malsuppfyllelse. Och saval Coronakommissionen i Sverige som den av finans-
utskottet bestdllda utvarderingen av penningpolitiken, av Karnit Flug
och Pa trick Honohan, som ska diskuteras senare i ar, kom ju anda till slutsat-
sen att vart tillvagagéngssatt inom penningpolitiken 6verlag 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 &r sdledes en stor
och viktig marknad for det svenska néringslivet. Den var néra kollaps i mars
2020. Vi tog da beslutet att vi skulle ga in och kopa 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 an vad vi hade forestéllt oss, och det &r foérstas direktionens ansvar och
ingen annans. Men jag menar att det &r centralt att gdra det man har fattat
beslut om. Varen 2020 var det ett stort antal lantagare men ocksa investerare
som tog beslut i méngmiljardklassen pa basis av vart beslut. Om vi senare hade
backat pd temat “det hir behdvs nog inte” hade marknadsaktdrerna aldrig
glémt det. Och i nasta kris — den kommer tids nog — skulle aktdrerna bli ganska
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misstanksamma mot Riksbanken och med ratta stalla sig fragan: 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 ar extra viktigt just i
daliga tider. Om man inte har formagan att agera sviktar snart fortroendet.

En intressant fraga ar om vi hade kunnat kommunicera planen for var port-
folj tidigare. Christina Nyman, framfor allt, lyfte in den frégan. Vi redogjorde
2017, i den sista penningpolitiska rapporten det aret, fér en mojlig ordning
mellan héjningar av reporéntan och avveckling av tillgdngsinnehavet. Da hade
vi enbart kopt statsobligationer under ett par ar. Man skulle forstds kunna
onska sig att vi kunde ha en prognos for portféljen tre &r framat i tiden pa
samma sétt som vi redovisar en rantebana lika langt fram. Men jag vill garna
paminna om att det &r ytterst fa centralbanker som ar sa utforligt framatblick-
ande som Rikshanken ar, i s matto att vi offentliggér styrrantebanan. Vi har
den ambitionen, och i internationella rankningar dver centralbankers éppenhet
brukar Riksbanken hamna bland dem som ligger absolut hégst.

Ingen centralbank pratar om obligationsinnehav i s langa tidsperspektiv
som var reporantebana, alltsa flera ar framat i tiden. De som har kommit langst
pé detta omréade ar Bank of England och den amerikanska centralbanken. De
har borjat kommunicera beslut om féréndringar i sina portféljer, men man kan
konstatera att det skedde forst ndr det var tamligen uppenbart i de hdr ekono-
mierna att penningpolitiken behdvde l&ggas om. Man gjorde det inte innan
dess.

Christina Nyman efterlyste ocksa mer diskussion om samspelet mellan ob-
ligationskdp, portféljinnehav, styrranta och osdkerhet och menade att det
kanske ar lite summariskt beskrivet i redogorelsen for penningpolitiken. Men
i vara penningpolitiska protokoll finns det ganska utforliga inlagg fran flera
ledamoter i den fragan.

Bade John Hassler och Christina Nyman kritiserade att ranteskillnader mel-
lan riskfria rantor och mer riskfyllda rantor var lagre under 2021 &n innan pan-
demin brot ut. Det hér ar svart att styra i detalj, men det var ocksa s& att den
ekonomiska sikten var ganska grumlig. Vi kom fran en miljé med for lag in-
flation, och vi ville helt enkelt stodja de finansiella forhallandena sa att eko-
nomin kunde aterhdmta sig.

Man kan fundera pa en hypotetiskt omvand situation, att rantenivaerna un-
der 2021 hade varit hogre an fore pandemin som ett resultat av en jamforelse-
vis stramare penningpolitik.

Men jag ar ratt saker pa att vi da hade sttt har och diskuterat varfor Riks-
banken 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 ar inte uppenbart, menar jag, varfor svensk penningpolitik under 2021
nar vi i var ekonomi hade en historia med lagre inflation &n flertalet andra
ekonomier — skulle vara forst ut av alla centralbanker med att sluta kdpa
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vardepapper och krympa var portfolj. Och eftersom ett av penningpolitikens
problem under lang tid har varit att styrrantan har varit sa nara den effektiva
nedre gransen ar det ett bra vagval som vi nu gor: forst hoja styrrantan och
sledes komma bort en liten bit fran den nedre gransen och sedan lata vérde-
papperen forfalla. Det géller att géra saker i rétt ordning och att inte borja for
tidigt, och jag menar att Riksbanken féljer en ordning som nu har etablerats
internationellt.

Jag tar ocksa fasta pd det som John Hassler sa mot slutet om att vi kanske
har byggt upp férvantningar pa att Riksbanken i framtiden kommer att neutra-
lisera uppgangar i riskpremier med den har sortens tillgangskop. Det ar svart
att i detalj veta vad andra aktorer har for forvantningar i handelse av en fram-
tida kris, och jag tror sékert att observationen dr riktig. Jag &r dock inte per-
sonligen sa orolig for det. Den har véaren har ju ocksa bjudit pa stigande risk-
premier, och nu har Rikshanken — eller en annan centralbank som jag kanner
till for den delen — inte agerat, utan nu gar vi snarare i motsatt riktning med
krympande portfoljer framdver.

Auvslutningsvis: Var det da nédvandigt att kdpa sa mycket obligationer och
halla dem sa lange? Jag tycker att det mesta talar for det, givet vad direktionen
visste om laget 2021. Att stinga sina stimulanséatgarder pa ett satt som sedan
visar sig vara alldeles for tidigt, misslyckas med maluppfyllelsen om 2 pro-
cents inflation och sedan forsoka springa ikapp och rétta till det med &nnu 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 sa att vi nu ar i den tacksamma si-
tuationen att kunna avveckla pandemiatgarderna fran svensk penningpolitik.

Ordforanden: Tack s mycket, forste vice riksbankschef Cecilia Skingsley!
Jag kommer nu att ldmna ordet till olika ledaméter i finansutskottet och tankte
sjalv borja.

Jag tankte borja dar du slutade, Cecilia Skingsley, om John Hasslers kritik
angaende att marknaden kanske borjar titta mer pa Riksbankens mojliga fore-
tagsobligationskop an sjélva riskbedémningen.

Det var kanske lite hardraget, men jag tanker att den fragan anda finns kvar
efter kommentarerna om att direktionen inte ser obligationskép som en krisat-
gard utan ndgonting annat. 1 och for sig gor ni nagonting annat nu, men jag
tycker anda att det skulle vara vért att hora lite mer resonemang runt den har
risken, om det finns skal att beakta den mer och hur marknaden anda ar tankt
att se pa det har.

Edward Riedl (M): Stort tack for intressanta och spdnnande 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 stader som har upplevt att man
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har fatt in bakterier i systemet vet dock att fran att inte ha funderat alls pratar
snart alla om hur vatten produceras.

Dar tror jag att svenska hushall ar i dag. Man har ett stort penningpolitiskt
intresse, givet hog beldning och mycket annat. Aven foretagen funderar rétt
frekvent dver de har fragestéllningarna 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 hogre ranta ju ar att balansera det som har
skett i Ovrigt, sa att saga. Jag vill bara séga att redan i hostas var det flera av
utskottets ledaméter som konstaterade att det fanns stora risker pa uppsidan
vad det géllde inflationstryck och annat. D&r kan man gora olika beddmningar.
Efterat 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 saga 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 &r 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 kdrnkraft. Nu pratar vi ju om de
har instrumenten, vilket ar temat for dagen, men hur mycket av detta skulle ga
att balansera tillbaka med andra politiska beslut, eftersom det &r politiska be-
slut bakom en del av de hér férdyringarna?

Sedan har jag en kort fraga till riksbankschef Stefan Ingves ocksa. 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 léser i var senaste penningpolitiska rap-
port ser man att en risk for stagflation inte ar ndgonting som vi ser framfor oss
i dagslaget, utan det ar anda en ratt hygglig ekonomisk utveckling under kom-
mande &r. 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 s& konstigt nar vi kommer ur pandemin med extremt hoga tillvéxttal
under en period. Sa det ar var basta bedémning i dagslaget. Vad som hander i
Gvrigt nar det géller krig och annat kan man inte veta, men det &r inte sa att vi
ser nagra stora bekymmer framfor oss pa den kanten.

Det tycker jag ocksa stods av den utveckling som vi ser pa arbetsmarknaden
i dagslaget, for efterfrgan pa arbetskraft &r god och det finns gott om lediga
jobb. Att arbetsldsheten anda parkerar sig nagonstans kring ungefar 7,5 pro-
cent ar inte ndgonting som Rikshanken rader éver, utan det ar snarare arbets-
marknadens struktur.

Sé har vi den aterkommande frdgan om vad man ska géra — képa, inte képa
eller bara prata. Min syn &r mycket enkel ndr det géller penningpolitik som allt
annat har i livet: Om man véljer att bara prata och négon synar korten och
upptacker att det bara var luft, da tappar man i fortroende. Det innebir att det
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finns tillfallen nér Riksbanken behdver anvénda sin balansrakning med kraft.
Fungerar det val kanske det racker med att gora det med valdigt langa intervall,
sa for det mesta racker det med att bara prata. Da stéller forvantningarna in sig
efter det, s att sdga. Men om man aldrig &r villig att lagga planboken pa bor-
det, dd far man det forr eller senare inte dit man vill, och det &r farligt for
svensk ekonomi.

Den andra delen i det har, alltsd nar det galler vad man ska gora, ar att man
helt enkelt far acceptera att den svenska finanssektorn andras ver tiden och
att den ser ut som den gor. Om man tycker att det ar viktigt att kreditforsorj-
ningen pa ett eller annat satt fungerar i foretagssektorn, ja, da ar inte first best
att kdpa mer statsobligationer, utan da &r faktiskt first best att hantera det pa
den marknaden. Givet att vérlden 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 igdng hela det har systemet.

Sedan finns det ytterligare en véldigt praktisk aspekt pa saker och ting: Vi
misslyckades nar det géller att géra 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 formaga.

Forméga innebér att man méste kunna agera pd ménga marknader samti-
digt, och det &r det vi har gjort. Fungerar det hér val behdver vi gora det valdigt
séllan. Vi maste hela tiden observera, forstd och leva med att den svenska fi-
nanssektorn forandras och forandras Gver tiden. Da 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 varld
dar Riksbanken ska befria allt och alla frAn det som sker sa fort det ror sig
minsta lilla pd marknaderna. Men tyvarr ar det s att som vara ekonomier fun-
gerar intraffar det d& och d& handelser som &r sé stora att ingen annan an det
allmanna orkar och formar bara den risk som uppkommer. Och Riksbanken
hor till det allménna.

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

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Jag uppfattade Asa Westlunds friga om ris-
kerna for moral hazard om man képer vardepapper som ett dterkommande
penningpolitiskt verktyg och problemen med det.

Alltsd, ar det kris sa ar det precis som riksbankschefen sager angelaget att
vara snabb och kraftfull. Nar det sedan galler ndgot mer vardaglig penningpo-
litik menar jag att vi absolut inte ska kopa véardepapper mer an nédvandigt.
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Man maste ocksa vara valdigt noga med vad man koper. | ett land som
Sverige som har en statsobligationsmarknad som &r relativt liten men en mark-
nad for sakerstallda obligationer, alltsd de svenska bankernas viktigaste finan-
sieringskalla, som ar valdigt stor maste 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, d&ven pa marknaden for sakerstéllda obli-
gationer.

Vi ska dock inte vara dar mer dn nddvéndigt. Jag vill garna gora reklam for
nagra diagram i mitt tal som jag publicerade i fredags, fér dar ser man namli-
gen att det vi har kdpt huvudsakligen &r papper med ratt kort 16ptid. N&r di-
rektionen val har beslutat att vi inte langre vill &terinvestera kommer mesta
delen av de har portfoljerna darfor att falla av inom en tredrsperiod. Vi ska
liksom ur det har sa fort vi tror att det & penningpolitiskt motiverat.

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

Jag tror att det &r valdigt viktigt att inse att hur kvantitativa lattnader paver-
kar ekonomin véldigt mycket beror pé vilken situation vi &r i. Ar man i en
sddan situation som vi var i mars 2020 nar kreditmarknaden riskerar att stoppa
upp ar det jatteviktigt att centralbanken har mdjligheten att helt enkelt ta 6ver
den verksamheten ett tag.

S& ar dock inte alls mekanismen av kvantitativa lattnader i mer normala
fall. D& fungerar det pa annat satt. Da &r det mer ett allmént satt att trycka ned
rantor, stimulera ekonomin, 6ka efterfragan och sa vidare, och det finns andra
komplikationer med den typen av politik. Det ar viktigt att halla isar argumen-
tationen, och man borde ha kunnat gora det tydligare. Den akuta krisatgarden
handlade inte om stimulans. Dérefter, ndr man tror att marknaderna fungerar
bra, da kan det har leda till stimulanser. Jag ar lite ifrdgasattande om det verk-
ligen behdévdes. Sé resonerar jag.

Nar det galler Edward Riedls fraga om priser, prischocker och andra poli-
tikomraden &r det en helt korrekt observation att det den senaste tiden har skett
kraftiga prisuppgangar pa ett antal olika omraden, 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 tillgang pa gas i Tyskland och annat. | det
laget gar priset upp. Det &r en helt normal och korrekt mekanism som gor att
man hanterar det minskade utbudet. Priserna ska alltsd ga 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 ar en annan sak. | den akuta
situationen maste priserna ga upp, och det ska penningpolitiken inte forsoka
hantera.

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

Det galler dock att den évriga delen av den ekonomiska politiken inte un-
derstoder ett kompensationstankande, 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. Darfér ska man
inte vare sig med penningpolitik eller finanspolitik forsdka korrigera for de har
i grunden sunda prisdkningarna.

En helt annan sak &r att man kanske vill ha en energipolitik som gor att
energiforsérjningen i framtiden blir mer stabil och sa vidare. Det ska man for-
stas 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. Nar 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 hog inflation.

Jag tror att den absolut storsta risken for trovardigheten for inflationsmalet
just nu ar att vi far en prislénespiral. Det &r 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 6vriga
Europa. Jag var inte med pa 70-talet, men pé papperet ser det dtminstone iden-
tiskt ut med dagens situation. Vi har en konjunktur som mgjligtvis toppat, en
pris—lénespiral och en energikris.

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

Martin Adahl (C): Det & mé&nga som undrar. Jag vill tacka b&de riksbanksche-
fen, vice riksbankschefen och dven kommentatorerna. Jag blir alltid glad nar
Knut Wicksell och hans kloka insikter &ven for var tid namns i denna kam-
mare!

Ni har tangerat det jag har frdgor om, men jag ar anda nyfiken. Ett av dia-
grammen visar just det faktum att den underliggande inflationen, rensad i det
hér fallet for energi och livsmedel, ar lagre i Sverige och i viss man i euroom-
radet &n i Storbritannien och USA. Det har berdr 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—IGnespiraler och I6nebild-
ningen — som s& att saga &r ledande for Sverige. Eller finns det i botten en
grundldggande skillnad mellan &tminstone Sverige och de har landerna med
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en hogre underliggande inflation? Och om man nu tror att det gor det, vad ska
man i sa fall forklara det med? Ar det Iénebildningen, eller vad kan det tiankas
vara? Det &r ju valdigt viktigt. Om det ser ut likadant i Storbritannien och USA
behdver ju Sverige bara vénta pa att hamna i den stagflationssituation som har
namnts.

Det andra géller det som John Hassler var inne p&, vad den neutrala Wick-
sellianska rantan egentligen ar. Finns det ndgot annat i botten utéver de har
utbudschockerna pé energi med stigande priser, vilket dessutom var tydligt
redan i fjol, som det har berér? Anledningen till att den dér kurvan har gétt ned
enligt olika diagram i den neutrala réntan, den som inte har med er penning-
politik att gora, har ibland kopplats till demografi och sddana 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 vardekedjor som nu uppenbarligen, med bade protek-
tionism och stérningar Gverallt kopplat till pandemin och dven pa andra plan,
inte langre funkar pa samma satt och att den har underliggande neutrala rantan
darmed kanske bara har flyttat sig cirkulart uppét igen?

Jag ska inte ga in pé frdgan om QE och obligationskop, men anda: Om det
nu stammer, som John Hassler bland annat var inne p4, att ni inte kan paverka
utvecklingen av tillgangspriserna med penningpolitiken, vad &r i sa fall for-
véntan? Jag vet att det hér inte har med 21 att gora, men jag ar anda nyfiken
pa hur atstramningen ska fungera. Ar forvéntan att tillgéngspriserna, bostads-
priserna och kommersiella fastigheter sa att saiga kommer att mjuklanda for att
det hér ska fungera? Eller ar det forvéntat att det finns en uppenbar risk for att
de hard landar? Hur ser bilden ut i det scenario som ni bygger upp framat?

Ordforanden: Nu ska jag forsoka mig pd nagonting. John Hassler fick en direkt
frdga, sd han ska fa ordet. Men jag ténkte att ni som &r vice riksbankschefer
och inte har fatt saga ndgonting annu skulle kunna saga ndgonting om bade de
har fragorna och om det var ndgonting tidigare i seminariet.

Jag uppfattade i och for sig att Henry Ohlsson vaknade till liv nar arbets-
marknaden namndes. Ska vi darfor bérja med dig, Henry, och den fragan?

Henry Ohlsson, Riksbanken: Om man funderar Gver skillnaden mellan & ena
sidan USA och Storbritannien och resten av Europa & andra sidan och bérjar
leta sig in kring I6nebildningen tror jag att det finns ett mojligt svar till skill-
naderna dem emellan. Arbetsmarknaden i USA och Storbritannien &r ndmli-
gen mycket reguljéra marknader dér loner 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 har
skillnaderna.

Visst kan vi séga att de tyska metallarbetarna nu kréver héga léner. Det &r
dock inte forhandlat an, sa vi vet inte vilket utfallet blir i Tyskland. I Sverige
i dag vet vi att vi har valdigt manga avtal som fortfarande Ioper. De stora
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avtalsférhandlingarna kommer forst 2023. Om vi tanker oss att det skulle upp-
sta tendenser till pris—lonespiraler i Sverige de narmaste manaderna ar det dar-
for inte avtalade I6ner som kommer att andra sig, utan det handlar dd om att vi
far tillbaka loneglidning i Sverige. Men nar det galler spiraler och sa vidare
har vi anda tid pa oss till 2023 innan de stora avtalsforhandlingarna 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 frga, nam-
ligen tillgangskop. Nar jag var en ung man for valdigt lange sedan och gick
grundutbildningen i nationalekonomi fick jag l&sa larobdcker om penningpo-
litik. Det var i slutet pd 70-talet. Hur bedrevs penningpolitik i dessa laro-
bdcker? Inte via styrrénta utan genom att kdpa och sélja statspapper.

Né&r jag hamnade i Riksbankens direktion var det en god vén som skulle
reta mig lite grann, sa han gav mig en hundra ar gammal bok som heter Pen-
ningpolitikens medel av professor Erik Lindahl. Hur bedrevs penningpolitik
enligt Erik Lindahls bok 1930? Jo, genom att kdpa och sélja statspapper. Det
man i dag kallar for okonventionell penningpolitik var alltsa valdigt konven-
tionell penningpolitik p4 1930-talet, och det var valdigt konventionell pen-
ningpolitik ocksa pa 1970-talet.

Man ser hur tiderna andrar sig, men jag tycker att det &r viktigt att ta med
sig att det inte & nagon nyhet att en centralbank képer och séljer statspapper.
Det har funnits med i bilden jattelange. Att vi har képt andra tillgangsslag ar
liksom en annan fraga, men nar det galler just att bedriva penningpolitik s&
kan man andra en styrréanta, eller s kan man ga in och agera pa olika finansi-
ella marknader. Det &r inget konstigt.

Anna Breman, Riksbanken: Det &r manga bra fragor, och de hénger delvis sam-
man.

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 Iag tillvaxt fram-
Over. Det ar ju en risk i dag. Nar vi pratar om Riksbankens kommunikation
tycker jag att det &r viktigt att se pA den penningpolitiska rapporten dar vi har
ett avsnitt dar vi diskuterar riskerna. Ar det ndgonting vi kan lara oss frén de
senaste tva aren ar det ju att ovantade saker hander som gor att vi behover
andra 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 ovéntad,
men det hande mycket snabbt och det spadde pa de tendenser till hog inflation
som redan fanns. Ovanpa det far vi att invasionen av Ukraina 6kar inflations-
trycket, samtidigt som det gor att riskerna blir storre for att tillvaxten mattas
av.

Det &r precis dér vi befinner oss i dag, och det &r en svar balansgéng. Det
ar det man ska ha med sig: Det ar en svar balansgang. D& 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 héga energipriser som vi
har haft.
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Skillnaden mot férra aret, och d& kommer vi ocksé in p& Martin Adahls
frdga, ar att det da bara var energipriser. Risken var att energipriserna skulle
spilla dver, for om energi ar kostsamt blir det dyrare med transporter, det blir
dyrare att vdrma upp sina hus och det blir dyrare for foretagen att varma upp
sina lokaler. D3 borjar man se att kostnadstrycket okar, och det &r 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 sa viktigt att vi nu agerar, och det &r precis det vi har gjort. Vi
bade hojde styrrantan vid férra métet, och drar ned pa obligationskdpen. Men
med det sagt, eftersom Edward Riedl ocksd fragade om det hir 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 ar 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 &r atstramande. Det
gor att vi framover behover vara vaksamma pa hur snabbt minskningen av
efterfragan kommer, for det ar viktigt att vi inte 6verreagerar.

Vi maste agera, men vi ska inte 6verreagera. Det 4r balansgangen. Just nu
ar det ratta att hoja och sedan ta det lite lugnare langre fram nér den har pen-
ningpolitiken har verkat. Effekterna ser vi, som John Hassler séger, forst om
ett eller tva ar.

Martin Flodén, Riksbanken: Tack for alla kommentarer och fragor! Det finns ju
valdigt mycket att kommentera, och jag ska forsoka att halla mig ganska kort.

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

Det som jag tycker ar viktigare &r egentligen att Anna Breman och jag re-
serverade oss i november 2020 mot utkningen av tillgangskopen under 2021
— inte for att vi ville minska balansrdkningen utan for att vi ville ha mindre kop
under ret, ungefar, tycker jag, i linje med de argument som John Hassler och
Christina Nyman har fort fram.

Men hade vi kdpt mindre under 2021 skulle inte det ha paverkat risken for
sadant har moral hazard-beteende. En aspekt &r att det ar bra att marknaderna
prissatter risk och sa vidare i normala tider. Men det har moral hazard-beteen-
det uppstar framfor allt nar centralbanken eller staten bedriver krispolitik och
raddar marknaderna i ett riktigt akut lage. Det kommer vi sékert att gbra 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
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att rdédda marknaderna. Vi gor ju inte det for att vi bryr oss om marknaderna
specifikt, utan vi tréder in ndr vi bedémer 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 ovantad och valdigt
extern chock som aktérerna pa marknaden inte hade kunnat gora s& 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 gétt daligt for svenska hushall, svenska sma-
foretag och sa vidare, for det har skulle ha spritt sig till en bredare kris.

Det kan komma nya kriser dar hogt belénade 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. Aktorerna pa marknaderna maste bygga en egen battre
resiliens.

Det var det ena. Det andra var en bred uppséttning fragor har: Ar vi p& vig
mot stagflation? Kommer det att bli en mjuklandning? Skiljer sig Sverige fran
USA?

Var prognos ar att vi kommer att lyckas dampa svensk inflation utan att det
blir stagflation eller att det blir en lagkonjunktur och att det blir nigot av en
mjuklandning. Som nagra har sagt 4r det har valdigt osakert, s& det beror lite
pa. Men Sverige skiljer sig pa flera sitt fran USA, och Martin Adahl undrade,
tror jag, om vi kunde ha sett mer av USA under forra &ret och om det kommer
att handa hér.

Jag tycker att det ar viktigt att ha med sig att det som har hént i USA och
delvis i Storbritannien inte &r att de gar in i en stagflation — inte dnnu i varje
fall — utan tvartom att det gar valdigt bra. De har en viéldigt het arbetsmarknad,
I6nerna 6kar snabbt och tidigt hade de ocksa en stimulerande inte bara pen-
ningpolitik utan ocksa finanspolitik. Manga laginkomsttagare fick under pan-
demin en snabbt 6kande disponibel inkomst. Efterfragan pd varor Gkade
snabbt. Priserna pa varor 6kade valdigt snabbt for att vi hade de har utbuds-
storningarna och sa vidare. P4 sé satt skiljer sig Sverige fran USA an sé lange.

Nu &r fragan, bade i Sverige och USA, hur mycket man maste strama at for
att ddmpa den har prisutvecklingen och i USA ocksé dampa lénedkningarna.
Kan man gora det utan att det blir en djup lagkonjunktur och sa vidare? Det &r
bade var och an sa lange ocksa Feds bedémning att det gar men ar valdigt
osékert. Vi far se om vi lyckas, men jag tror att vi kommer att gora det.

Per Jansson, Rikshanken: Nar man kommer sist sa har ar det svart, for mycket
har sagts och ménga fragor har stallts. Men jag valjer att fordjupa mig lite i
den hér frégan som Martin Adahl tog upp om vad vi kan lara oss av det som
har hant i USA och Storbritannien. Det gor jag ocksa for att jag sjalv har fun-
derat ganska mycket pé den frdgan och att vi ju hamnade ganska snett.

Laget i Sverige under 2021 var att man sag valdigt lite tendenser till pris-
stegringar utover energi och rdvaror. Det finns en tabell i utvarderingsrappor-
ten pd sidan 13 dar ni kan se en sammanstallning for helaret for olika priskom-
ponenter, och dar ser ni valdigt tydligt att det var energipriserna som steg. |
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dvrigt ar det ganska sma avvikelser i forhallande till de historiska snitten for
de har olika delarna som ingar 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 ren-
sad for energipriser bara, tillbaka till 1,7 procent fran 1,9 procent i november.
Det gick alltsa till och med ét fel hall.

Vi var vildigt forvanade pd Riksbanken och satt och diskuterade hur det
kunde vara sa nar vi hade sett kraftiga prisstegringar i USA som kom redan
under véren 2021. Sedan kom det i Storbritannien ungefar under sommaren,
och till och med i euroomrédet, dar inflationen brukar vara stendod, holl jag
pé att saga, borjade det g upp. Men i Sverige hande ingenting i stort sett.

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

Men vi satt och diskuterade om det kunde vara for att vi ar en liten, 6ppen
ekonomi. Dar kan man mdjligen tanka att det borde komma snabbare till Sve-
rige &n till en stor ekonomi. Men sd var det ju inte. Ar det s& att vi kan ha
konkurrensforhéallanden i Sverige som gor att det tar langre tid? Den typen av
diskussioner hade vi, men vi maste ju ytterst &ndé basera vara penningpolitiska
beslut pa den svenska utvecklingen och inte pa den amerikanska inflationen.

S& har i efterhand ser man att det var ndgonting som vi missade, men det
var ocksa svart att sdga vad det var. Jag tror att det var Christina som sa att
ingen prognosmakare hade en prognos med sé att saga ett storre inflationshot
pa gang i Sverige vid den tiden.

Det &r en del. Sedan vill jag bara lagga till, och Henry och Martin har kom-
menterat det, att i finanspolitiken &r det en avgorande skillnad jamfért med
USA séklart, sd dar kom mycket mer fran efterfrdgesidan an vad det har gjort
i Sverige. Jag tror och hoppas, precis som Henry sa, att nar det galler I6nebild-
ningen har vi ett helt annat system med ett ramverk som haller ihop l6nebild-
ningen pé ett helt annat satt an vad USA har. Dar hoppas jag att man ar kapabel
att internalisera effekter pd ekonomin pé ett annat sitt an vad de gor.

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

Ytterligare en aspekt ar det hér att vi har en langre historik med ett inflat-
ionsmal an vad USA har. Amerikanerna gjorde ju ocksa en lite olycklig stra-
tegiforandring precis innan detta med det genomsnittliga inflationsmalet. D&
kan man hoppas att vi kanske har lite battre forankrade langsiktiga inflations-
forvantningar i Sverige 4n vad de har som p& marginalen kanske kan hjalpa
oss lite grann.

Forhoppningen vi har nu &r att vi har fatt de har bredare prisstegringarna
men att vi ska kunna férhindra att det sprider sig vidare till I6nestegringar och
inflationsforvantningar — det &r liksom rétt mycket nu, tycker jag, som handlar
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om detta i penningpolitiken — och kommunicera en plan s att vi kan gora detta
trovérdigt.

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

Jag vill borja 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 fortséatter att vara ganska hég. Borsen kras-
char, huspriserna gar ned och sa vidare. Det &r inte vad jag menar med stag-
flation.

Stagflation &r ett mycket mer 1&ngsiktigt fenomen dar man har en Iag till-
véxt som beror pa att det finns ett antal strukturreformer som inte har genom-
forts — man har inte orkat med att gora en nédvéndig strukturomvandling, och
samtidigt har man tappat — ofta pa grund av en felaktig penningpolitik och en
felaktig finanspolitik — fortroendet for penningvardet och inflationsmalet 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 anda inte jattestora.
Politikmisstag kan vi se, men &tminstone i Sverige ser jag val inte riktigt den
dér uppenbara fallerade strukturomvandlingen som vi sag pa 70-talet — tank
varvskris och sa vidare.

Men det &r klart att det ju kan héanda. Martin Adahl pratar om féréndringar
i varldshandeln och sédant, och sker det, vilket forstas ar en mojlighet, kan det
stélla betydande krav pa strukturomvandling som vissa ekonomier kanske inte
klarar av.

Om man i stéllet i den situationen forsdker stimulera sig bort ur den typen
av problem hamnar man i stagflation.

Men jag ser andéa kanske inte jattedverhangande stora risker for det, for det
anda en betydligt mer gynnsam situation nu &n vad det var pa 70-talet. Dére-
mot ar det har kraschscenariot forstas fullt mojligt.

L&t mig ocksé saga ndgonting 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 far man betrakta som férmodligen temporara. De
har en tendens att 6ka den neutrala rantan. Allt annat lika borde réntan vara
hogre i en sadan situation for att halla efterfragan i nivd med potentiell pro-
duktion.

Far vi en férandring 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 har 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 ndgonting som kan bidra uppat
lite grann &r det 6kade investeringsbehov som kommer av omvandlingen till
ett klimatneutralt samhalle. Den kommer att krava att investeringsnivan i
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varlden gar upp med i storleksordningen ett par procentenheter av bnp, och det
ar inte o6verkomligt men det ar ganska mycket. Det kan bidra till en nagot
hdgre neutral ranta.

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

Ida Gabrielsson (V): Tack for intressanta dragningar! Den fraga som jag hade
har till viss del redan besvarats. Den handlar om arbetsmarknaden och det fak-
tum att vi har ganska langa avtal i Sverige som anda ger stabilitet. Men jag
kanske kan formulera om fragan till att handla om hur ni ser pa att rantesatt-
ningen som vi har, som antingen kan bero pa tillgdngspriser eller som nu ut-
budschocker, kan drabba léntagarna eftersom man just har fasta avtal till skill-
nad fran féretagen som i viss man anda kan justera lite mer flexibelt. Jag staller
fragan till vice riksbankschef Henry Ohlsson.

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 prisokningar pa energi som ar kopplade till Rysslands invasion av
Ukraina. Hur tillfalliga anser ni att de &r, och vilken betydelse har de for in-
flationen framat?

Henry Ohlsson, Riksbanken: Vi kan val bdrja med att sdga att de prisokningar
som vi har sett inte &r ndgonting som Riksbanken kan hantera. Det &r nagon-
ting som liksom har intraffat. Pandemi och krig och sadana hér saker innebar
att vi allihop blir lite fattigare. Det &r sanningen.

Det vi kan l&ra oss av 70-talet nér priser och léner jagade varandra hela
tiden dr att I6ntagarnas kopkraft inte steg trots att de nominella lonerna steg
valdigt mycket. De reformer som genomfodrdes i Sverige under 90-talet har
anda inneburit att vi under ungefar 25 a&r har haft valdigt 1dga prisstegringar.
Loneokningarna har inte varit jattehdga heller, men de har varit ndgot hogre
an prisstegringarna. Vi har alltsa sett att lontagarna egentligen kontinuerligt
har fétt okad kopkraft i Sverige under kanske 25 ar.

Jag tror att den viktiga uppgift som vi har p& Riksbanken i dag &r att genom
var penningpolitik se till att forvantningarna vad géller kommande inflation
ligger kring inflationsmalet. Det &r det basta bidraget som vi kan ge for att vi
ska kunna atervanda till den situation dar manniskor far 6kad kopkraft.

Det verktyg vi har &r penningpolitiken, och det &r styrrantan. Det &r den
som vi kommer att anvanda oss av. | det korta perspektivet kommer det inne-
bara att manniskor far betala mer for sitt boende och mer for sina 1an, men det
finns liksom ingen annan vag. Det ar sa det hela verkar.

Poangen ar att vi ska ha ett langsiktigt fortroende for det tvaprocentiga ma-
let, och vi ska kunna &tervanda till en situation med ¢kad képkraft. Men det
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kommer att vara en 6vergangsperiod 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 sd 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. D3 ar det at-
minstone klart for de svenska hushallen at vilket hall vi kommer att vandra.

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

For dem som har 1&n blir lanen dyrare, och det kommer redan i ett skede
dér priset stiger, vilket blir en pafrestning pa realinkomsten for hushallen. Det
allméanna laget &r 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 annu mer.
Har det da gatt sa langt att man dessutom har fatt ett trovardighetsproblem for
inflationsmalet kan slutresultatet for hushallen bli &nnu hégre réanta och annu
hogre inflation. Det laget 4r &nnu sdmre &n att nu pa kort sikt ta att rantan stiger
lite grann. Lyckas var mandver s att vi darigenom kan sékra inflationsmélet,
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 géang i tiden sa att LO och Riks-
banken &r bésta vanner, och det var ett resonemang av det slaget som han hade
i tanke da.

Sedan tanker jag pa de tillfalliga energiprisokningarna. De kommer inte i
sig att vara en kalla till varaktig inflation. Skulle det vara sa beh6ver de har
energipriserna stiga for alltid, hela tiden, och det kommer inte att hdnda. De
kommer att plana ut och férmodligen falla tillbaka nédr omstandigheterna har
forbattrats sd smaningom. Men det &r inte det som &r huvudbekymret, utan
huvudbekymret &r att de har stérningarna fortplantas in i pris- och I6nebild-
ningen och att man dar far en mekanism som permanentar, andrar, de hér fran
borjan tillfalliga impulserna till inflationen. Det &r dér den har pris—lénespira-
len 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 pro-
blem dér som handlar om att férhindra att det fortplantar sig vidare in i pris-
och I6nebildningen.

Ordforanden: Vi hinner med tre jattekorta fragor fran ledaméterna.

Ingela Nylund Watz (S): Tack for intressanta féredragningar och inlagg! Jag
tankte stanna upp lite grann vid det har med hur hushallen kommer att hantera
situationen med den héjda rantan och de planerade rantehdjningarna framover.

I bakhuvudet maste man ocksa ha att det ju har skett en formigenhetsom-
fordelning tack vare eller pa grund av, beroende pa hur man ser det, képen av
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foretagsobligationer. Nu kanske vi hamnar i en situation dér lontagarna ser
risker for att kopkraften kommer att minska och de far det besvarligt med lanen
pé sina bostader.

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

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

Lars Thomsson (C): Jag har en snabb fraga som vi delvis har berért. Jag ser att
det ar ratt uppenbart att vi kommer att fa férandrade monster vad galler vérlds-
handeln. Om man l&gger ihop effekterna av pandemi, klimatomstéllning 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 forandrade handelsménstret kommer att leda till for
penningpolitiken? Ingen vill ju ga tillbaka till 70-talsscenariot dven om vi
kanske maste komma tillbaka just till leveranssakerhet som vi hade pa 70-talet.

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

Bostadspriserna steg ju under pandemin, men borantorna sjonk inte i ndgon
storre utstrackning — vi kanske pratar nagra enstaka, alltsa 10, 15 eller 20 punk-
ter. Framfor allt villapriserna steg, och det var for att hushéllen andrade prefe-
renser 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 forvénta sig for
svensk bo marknad framdver och, lite spetsigt, om vi forutsatter en dramatisk
utveckling dar.

Svaret &r: Det gor vi inte. Vi tror inte att priserna kommer att 6ka, men om
du laser var 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 saga har
stress testat hushallen for detta. Svaret &r att ndr vi gor vara konjunkturprogno-
ser tittar vi pd, givet den repordnta som vi tror leder till den basta inflations-
malsuppfyllelsen, vad det far for effekter pd hushallens agerande. Sedan ka-
librerar vi den prognosen for den privata konsumtionen darefter.

Min slutsats av detta r: Ja, de svenska hushallen klarar hogre rantor savida
banksystemet har gjort sitt jobb med adekvata kreditprovningar. Det utesluter
inte att det kommer att finnas enskilda hushall som har tagit for stora risker,
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men vi forutser inte ett stérre problem med hushallssektorn av de hégre ran-
torna.

Anna Breman, Rikshanken: D& kan jag fortsatta med frdgorna fran Boriana och
Lars.

Du fragade om lardomar fran krisen, Boriana, och sjalvklart ska vi dra lar-
domar fran krisen. Jag tror att en av de stora lardomarna fran pandemin var att
det var en valdigt ovanlig och annorlunda kris. | b&rjan, och det har vi namnt
i dag, handlade det framfér allt om att forhindra en finanskris. Det var en hél-
sokris och det héll pa att bli en valdigt djup ekonomisk kris, men vi var nara
en finanskris. Det var dérfor vi agerade med de tillgdngskép som vi gjorde.

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

Men sjalvklart lar 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 klimatférandringar, krig och minskad
globalisering. Det kommer att vara utmaningar framover, och det kommer att
vara tvd omraden dér jag tror att vi kan forvanta oss stora svangningar i pri-
serna, och det &r just energipriser, som ni har frdgat mycket om, och livsme-
delspriser.

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. I underliggande inflation rensar man ju ofta bort energi- och livsme-
delspriser, trots att det ar det som alla hushall alltid maste anvanda. Vad inne-
béar det framéver?

Ni far garna titta pa de slutsatser jag drar dar. Jag tror att vi tyvérr kan for-
vanta oss ganska stora svangningar, och vi beh6ver da kunna kommunicera
hur vi ska agera med de utmaningarna. Men det kommer att bli utmaningar
framover just nar det galler de har frigorna.

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 pa 90-talet hade vi en valutakris, en stats-
finansiell kris och en bankkris som vi hanterade. Den stora, globala finanskri-
sen hade vi inte i Sverige, men daremot hade vi en kris runt omkring oss, och
da tvingades vi att hantera den.
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Nu har vi gatt igenom en pandemi. Flera har noterat att pandemin inte Gver
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 intraffa i framtiden, utan man far komma ihag det som har varit och
forsoka paminna sig om vilka kombinationer som gallde da och vad som gjor-
des och relatera det som ska goras i framtiden till var vi ar ngonstans och
vilka de medel eller instrument som star till buds &r nar man ska hantera det.

Det har varit valdigt roligt att vara hér och prata om svensk penningpolitik
den hér formiddagen — tack for det! Jag vill avsluta med att spinna vidare lite
pé 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 1ar man sig ganska fort att penningpolitiken alltid
omformas Over tid darfor att vi inte lever i ett vakuum. Det som anses vara
absolut rétt 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 centralbanksverksam-
het.

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

Sedan, oberoende om det ar tillgangssida eller skuldsida, ar det sa att sa fort
det hander nagonting med var balansrakning dndras ocksa rantan.

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

Ordféranden: Jag vill tacka for en valdigt intressant férmiddag. Jag har sjalv
en férmaga, tror jag, att tro battre om framtiden. Tyvarr visar ju utvecklingen
just nu att det inte alltid gér &t det hallet, utan det kan handa saker i var narhet
som gor att vi gar at ett helt annat hall och att vi inte gdr mot ndgon normaltid
utan en ny kris p& nagot sétt. Jag hoppas inte det, men det ar ju verkligen s att
vi lever i en onddigt spannande tid.

Med detta sagt har det varit véldigt intressant. John och Christina har bidra-
git jattemycket till var granskning har av Rikshanken. Stort tack till er!

Tack ocksa till hela direktionen och till riksbankschefen 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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BILAGA

Bilder fran den offentliga utfragningen

Bilder visade av Stefan Ingves

Redogorelse for
penningpolitiken
2021 Stefan Ingves

Riksbankschef

Riksdagens finansutskott
10 maj 2022

SR E R |G TE. Y Rl K S B A N K

2021 - Ett ar av snabb aterhimtning

* Vaccinationer mot covid-19 och lattade restriktioner
* De kraftiga BNP-fallen aterhamtades varlden 6ver
* Krisatgdrderna under pandemin bérjade avvecklas

* Snabbt stigande inflation, framst till f6ljd av stigande energipriser,
andra halvaret
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Pandemin fortsatte pragla utvecklingen men
de kraftiga BNP-fallen aterhimtades 2021
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Anm. Index 2019 Q4=100. KIX &r en sammanvégning av lander som &r Kallor: Eurostat, nationella kiillor, SCB, U.S. Bureau of Economic
viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Analysis och Riksbanken.
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Sverige, KPI fr USA och Storbritannien och HIKP for euroomradet.

...men bortsett fran energi och mat var
inflationen fortfarande lag for Sverige
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Penningpolitik for att fa tillbaka KPIF till malet
och stédja ekonomiska aterhdmtningen

* Ovanligt stora svangningar i inflationen

« KPIF-inflationen ovantat hog 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

Virdepapperskép bidrog till |ga réntor Utlaningen har hallits uppe
25 25 100 100
—Sakersallda obigationer —— Hushil i frin MF1 - oretag,Hn frin M
— Kommunobligatoner
40 ||~ Foretagsoblgatoner o 2 b
15 15 50 50
25 25
00 00
25 25
an i jan M fan i jan an ol Jan i jon i i
2018 200 201 2019 2020 201
Anm. il I i Macrobond, Refinitiv, SCB och Riksbanken.

Sverige, 5 ar. ade linjer markerar den12,16,
19 och 26 mars 2020. Procent respektive arlig procentuell forandring.

Programmet fér vardepapperskop fullféljdes
under aret

papp hav 2021
oy = 1000 1000
* Krisatgarder avslutades statsobigatoner
W sskerstillda obligationer I
Statsskdvarar ]
+ Beslut under sist : Jitiska métet 509 - poreagscblgaionsr 1=
eslut under sista penningpolitiska mote Erommehesiationds '
2021 600 [l 600
* Enbart aterinvesteringar under 2022
. . . 400 a0
« Ddrefter gradvis avtrappning av
obligationsinnehavet
o III 0
U.I|II .
a5 ame o7 o a9 oz 2om
Anm i obligationer

och certifikat utgivna av icke-finansiella féretag.

Kalla: Riksbanken.
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Trots stigande inflation — férvantningarna nara

o
malet
Inflationen steg snabbt andra halvaret Langsiktiga forvantningar néra 2 procent
) 30
—koE — Samtiga aktare, i Prospars
—KPIF extusiveenetgi — penmiegmarknaddns aksrer]s &, Prospera
5 b, nfatonskompensdtion
4 o as 25
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Anm. avseren i startom 5 r, Kallor: Kantar Sifo Prospera, SCB och Riksbanken.
raknad 3 arde). Bade

inflationskompensationen och forvantningarna frn Prospera avser KPI.

Sammanfattning

* Kraftfulla atgarder har varit motiverade

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

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

* Oséakerhet 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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Riksbankens prognoser och maluppfyllelse

* Inte mycket att séga 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 néara inflationsmalet. (s11)

Handelsbanken

Sweden: Firms' pricing plans

Firms pricing plans,
expectations for the

Manufacturing,
(mainly driven by export market)
Rotai trade

Inflationsindikatorer pekade upp men olika mycket

Sweden: Wage expectations on the rise, but still low

5
Wags expectations,
employee's and employer's
‘organisaions, mean
4 5 Years 2 Years
1 Year
H
83
&
2
1
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2018 2015 2018 207 2018 2019 2020 2021

Sources: Macrobond and Kantar Prospera

Handelsbanken

Valdigt speciell situation

Sweden: Producer price index, consumer goods

Sweden: Producer price index, consumer goods

__ Domestic market, with
mean since 1996 (dashed line)

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

104

" Domestic market, with
mean since 1996 (dashed line)

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

10

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Note: In the PP, energy is not inciuded in the consumer goods category.
Sources: Macrobond, Statstcs Sweden and Handelsbanken

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Note: In the PP, energy is not included in the consumer goods category.
Sources: Macrobond, Statistcs Sweden and Handelsbanken

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

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 hojs Rantan hojs Rantan
sanks eller mrﬂ varierar
ar dver tiden
Tillgngar
avveckias Aterinveste-
Kip av ringar
tilgangar

2001 2501
Kalla: Riksbankens PPR Dec 2017, Handelsbanken
™ Baseral pa prognos pa R och att

Riksbanken foljer "Fed way”

Handelsbanken

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

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

som inte fullt ut kompenserar for forfall (se diagram 8). Prognosen for reporantan in- 7205
dikerar att reporantan kommer att hojas under senare delen av 2024 (se diagram 9).

Penningpolitiken blir dérmed férsiktigt mindre expansiv framéver.

Sedan ségs inget mer....

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

Diagram 9. Repordinta med osikerhetsintervall
La0 Pracent
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Handelsbanken




BILDER FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN ~BILAGA

Skingsley 6 maj 2022

Vagen fran "QE” till "QT”

o Aterinvesteringar
' Qr forfall

Styrrdnta

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
hushallens inkomster och motverkat konkurser

« Inflationstrycket tilltog under &ret — men utbudsdrivet — sa Iag ranta rimligt
- Finansiella forh&llanden mycket expansiva

« QE var en krisatgard, rimligt minska nar akut kris éver. 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 | Sverige stabiliserats och ranteutvecklingen inte
Standardavvikelser. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden

langre i forsta hand drevs av
riskpremier, syftade képen mer till att
pé bred front halla nere rantelaget i
ekonomin och stimulera efterfragan”

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

2018 2019 2020 2021 2022

L] u . ; .
M Aktiemarknad [ Penningmarknad  — Index for finansiella forhallanden Styrrantan mest effektiva redskapet for
- inflationen...

Glla: Riksbanken.

Handelsbanken
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Ranteskillnader lagre an innan pandemin under 2021

Diagram 36. 1l lik i och i
Sverige, 5 rs ptid
Procentenheter

25

v

jan jul jan jul jan jul jan
2019 2020 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 géra?

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

= Vad kan penningpolitiken dstadkomma 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 |ag efterfragan ger arbetsloshet och deflation. Fér hog ger
Overhettning och 6kande inflation.

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

= Kan géras bade med penningpolitik och finanspolitik.

45



2021/22:RFR15 BILAGA BILDER FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

Normal penningpolitik

= | normalatider &r styrrantan centralbankens verktyg.

= Hog (l&g) ranta minskar (6kar) efterfrdgan. Flera mekanismer: belanade
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 arbetsloshet mindre
variabel.

= Men vad &r hog respektive |1ag 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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Har penningpolitiken stabiliserat?

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

= Svart att tajma réatt, s hur har det gatt?

StockholmUniversity,

Penningpolitik och BNP-gap

BNP-gap

For hog ranta?

For 1&g ranta?

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

Allmanna slutsatser

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

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

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

= Stabiliseringspolitik med mer diskretionér finanspolitik hade med stor
sannolikhet fungerat mycket sémre.

2021/22:RFR15

47



2021/22:RFR15

48

BiLAGA

BILDER FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

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.

2

Penningpolitiken under pandemin |
Penningpolitiken kan inte neutralisera utbudschock som pandemin, men &r
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 sénka
rantan.

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

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

Penningpolitiska risker |

Kan Riksbanken halla inflationsférvantningarna nara malet?

Obalanserad stabiliseringspolitik — expansiv finanspolitik istallet fér
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 istallet for pa verkliga risker.
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