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Sammanfattning

Finansutskottet bjod in till en 6ppen utfragning av Riksbankens direktion den
14 mars 2023. Utfragningen inneholl tva delar. Med utgangspunkt i Riksban-
kens arsredovisning for 2022 behandlade den forsta delen Rikshankens verk-
samhet i ett brett perspektiv. Detta &r ett led i finansutskottets beredning infor
riksdagens érliga beslut med anledning av arsredovisningen. Den andra delen
av utfragningen fokuserade pa Riksbankens aktuella penningpolitik, framfor
allt det senaste penningpolitiska beslutet fran februari 2023.

I utfrdgningen medverkade rikshankschef Erik Thedéen, forste vice riks-
bankschef Anna Breman och vice riksbankscheferna Henry Ohlsson, Per
Jansson, Martin Flodén och Aino Bunge.

I det foljande redovisas de uppteckningar som gjordes vid utfrdgningen och
de bilder som visades av Erik Thedéen och Aino Bunge under deras presen-
tationer.
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Program

Datum: Tisdagen den 14 mars 2023
Tid: KI. 09.00-12.00
Plats: Forstakammarsalen

Inbjudna:

Riksbankens direktion — Erik Thedéen, riksbankschef, Anna Breman, forste
vice rikshbankschef, Henry Ohlsson, vice riksbankschef, Martin Flodén, vice
riksbankschef, Aino Bunge vice rikshankschef

Inledning
9.00 Finansutskottets ordférande Edward Riedl hélsar valkommen

Del 1 Riksbankens arsredovisning 2022
9.00-9.10 Inledande presentation av rikshankschef Erik Thedéen.

9.10-10.10 Finansutskottets ledamater staller fragor till och diskuterar med
hela riksbanksdirektionen.

10.10-10.25 Kaffe och smorgés serveras i sammanbindningshanan.

Del 2 Den aktuella penningpolitiken

10.25-10.40 Inledande presentationer av riksbankschef Erik Thedéen och vice
riksbankschef Aino Bunge.

10.40-12.00 Finansutskottets ledamoéter staller fragor till och diskuterar med
hela riksbanksdirektionen.

Avslutning

12.00 (senast) Finansutskottets vice ordforande Mikael Damberg avslutar
utfragningen.



Uppteckningar fran den 6ppna utfragningen

Ordforanden: | dag har vi en 6ppen utfragning om Riksbankens arsredovisning
2022 och det senaste penningpolitiska beslutet fran februari 2023. Det ar ett
Oppet mote som aven allmanheten kan folja via webben och tv. Hjartligt vél-
komna, ni som féljer detta pa det séttet!

Under dagen kommer vi att ha tva delar. Till att b6rja med kommer vi att
gd igenom arsredovisningen for 2022, och sedan kommer det att handla om
den aktuella penningpolitiken och beslutet fran februari 2023. Det kommer
alltsd att vara uppdelat i tva block. Jag vill uppmana ledaméter som vill stélla
manga fragor i block tva — till exempel om man tycker att det har hant mycket
i omvarlden — att fraga lite mindre under block ett. Men det ar upp till ledamo-
terna sjélva hur man vill disponera tiden under dagen.

Darmed vill jag sdga varmt véalkomna till riksbankschef Erik Thedéen,
forste vice riksbankschef Anna Breman och vice riksbankscheferna Henry
Ohlsson, Per Jansson, Martin Flodén och Aino Bunge.

Erik Thedéen, Riksbanken: Tack for att vi far komma hit! Detta &r lite av en
nyordning, har jag forstatt — vi ar alla har, och vi har tva delar. Jag ska dra det
som galler arsredovisningen. Det ar en ganska tjock lunta, och jag kommer
inte att dra hela den utan forsoka ga igenom de viktigaste delarna i verksam-
heten, med fokus pé det som inte &r s& penningpolitiskt orienterat. Under det
andra passet kommer en diskussion om den aktuella penningpolitiken, och
dessutom kommer vi tillbaka till utskottet i maj for en utvéardering av den forda
penningpolitiken 2022.

Med detta sagt ar det forstas fritt fram att stlla fragor om vad an ledamo-
terna vill kring Rikshankens verksamhet, men jag ville saga ndgot om hur jag
lagger upp detta.

Ar 2022 var valdigt turbulent. Det préglades mycket av den tragiska och
olagliga invasionen av Ukraina fran Rysslands sida, som gjorde att varldseko-
nomin, Sverige och darmed ocksé Riksbanken gick fran en kris direkt in i en
annan. Detta har i ganska stor utstrackning paverkat de tva huvudsakliga mél-
variablerna for oss, namligen prisstabilitet och finansiell stabilitet.

Jag borjar med att visa en bild som visar Riksbankens verksamhet 2022 i
rubrikform. Till att bérja med handlar det om hég beredskap, ndjda medarbe-
tare och ny ledning — den nya ledningen kom egentligen inte 2022 utan 2023.

Hog beredskap handlar bade om hég beredskap for att klara beredskapsan-
svaret i totalforsvaret — jag kommer in lite mer pa det senare — och om hdg
beredskap att vidta atgérder, just for att det radde en krissituation. Detta tror
jag att det ar viktigt att trycka pa. Fokus ligger oftast pa Rikshankens beslut
om att forédndra réntan, men en av de absolut viktigaste uppgifterna for Riks-
banken ar att vara standigt vaksam och ha en beredskap att vidta atgarder.
Detta aktualiserades definitivt 2022, och for den delen &ven &ren dessférinnan.
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UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Vi har nojda medarbetare. Vi far bra resultat i medarbetarundersékningar,
och vi har 1ag sjukfranvaro.

Fran 2023 har Riksbanken delvis ny ledning, till en tredjedel. Jag ar ny
riksbankschef fran den 1 januari, och Aino Bunge &r ny vice rikshankschef
fran den 1 december forra aret. | Gvrigt ar ledningen densamma.

Det som praglade forra aret var sammanfattningsvis att vi fick hoja rantan
valdigt snabbt pa grund av den stigande inflationen. Vi s&g att hoten mot den
finansiella stabiliteten dkade. Mycket av det vi sag och delvis ser nu, efter
rantehGjningarna, motsvarar de varningar som vi fran Rikshanken hade skickat
ut under lang tid, fér hog skuldsattning i bade hushallssektorn och den kom-
mersiella fastighetssektorn. De paverkades pa ett mycket tydligt satt forra aret.

Vi sdg ocksa att de stigande rantorna paverkade Riksbankens resultat nega-
tivt — jag kommer in pa det.

Vi har en betalningsmarknad i stark forandring, men den har fungerat val.

Jag kommer som sagt i dag att koncentrera mig pa resultatet, analysen av
vart egna kapital och betalningsmarknaden samt saga nagot om Rikshankens
internationella arbete. Sedan kan vi forstas aterkomma till andra delar i sam-
band med ledaméternas fragor.

For att borja med resultatet ser man pa den vénstra bild jag nu visar hur
balansrdkningen i procent av bnp har foréndrats for Sveriges riksbank och ett
antal andra centralbanker. Vi kan till att borja med koncentrera oss pé den
morkbla kurvan for Sverige och saga att det 6kade innehavet av statspapper
hade tva olika faser. Den forsta fasen inleddes kring 2015, dé vi gick fran ett
ganska begrénsat innehav till ett storre innehav i borjan av 2020. Det handlade
om statspapper, och malet var att fa upp inflationen. Det kan te sig lite fram-
mande nu nar vi lever med for hog inflation, men sa var laget da — mycket laga
rantor, laga inflationsforvantningar och lag uppmatt inflation. Detta var en del
av penningpolitiken for att fa upp inflationen.

Detta 6kade innehavet av statspapper. Sedan brét pandemin ut, och dé 6ka-
des innehavet ytterligare, delvis av samma skal: Inflationen skulle inte falla
for mycket, for vi sdg da risk for en annu samre ekonomisk utveckling. Vi ska
inte gldmma bort att det i bdrjan av 2020 fanns prognosmakare som pratade
om tvasiffriga bnp-fall under 2020. Om vi nu pratar om nagon procents
bnp-fall 2023 var det alltsa ett helt annat lage i borjan av det aret.

Kopen utgjordes da av bostadspapper och sedermera ocksa foretagspapper
och i viss man kommunobligationer. Man ska se detta dels som ett satt att
hantera riskerna for sjunkande inflation, dels — och det &r viktigt, tycker jag —
som en forsakring mot ett mycket daligt utfall, det vill saga ett sétt att sakra
kreditforsérjningen. Detta var ett viktigt argument. Det ar ocksd viktigt att
tanka pa nar man ska analysera om det var bra eller déligt. Den analysen och
diskussionen pagar och ska pagd, men det ar viktigt att tanka pa det aven i
forsakringstermer. Om vi inte hade gjort detta och coronautvecklingen hade
blivit lite samre an den blev, var hade vi da varit? Det var dar vi stod dar och
da.
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Vad bilden ocksa visar ar att aven de andra centralbankerna kopte mycket.
Man ska tolka detta med viss forsiktighet. Den stora bilden &r att det gar upp
kraftigt i alla centralbankers balansrakningar och mer i en del andras. ECB é&r
lite av ett specialfall, for de har en eurozon att halla ihop och har kopt varde-
papper av delvis andra skél. Men bilden &r att alla kopte mycket, delvis av
samma skal.

Den andra bilden visar det vi redan vet: att rantorna kom att stiga kraftigt.
Bilden &r intressant om man tittar i detalj pa den. Det ser ut som att alla gor
allting samtidigt, men sé &r det faktiskt inte. Det ar ganska tydligt att Federal
Reserve agerar lite tidigare &n andra, liksom Bank of England, och sedan kom-
mer ECB och Riksbanken nagot senare. Sekvensen nar det géller rintehdj-
ningar skiljer sig alltsd nagot at. Nivan vi nu befinner oss pa skiljer sig ocksa
at, och sedan far vi se var vi landar.

Anledningen till att jag visar denna bild hér &r att jag egentligen inte vill
prata s& mycket om penningpolitiken som sadan utan mer om dess effekter pa
vart resultat. Bilden jag nu visar illustrerar resultatet fran 2000 till forra aret,
2022. Sedan 2000 har Riksbanken levererat in 156 miljarder i dverskott till
statskassan, men 2022 blev det ett ganska stort underskott. Vi har redovisat ett
negativt resultat pa 81 miljarder, vilket innebér att vi har ett negativt eget ka-
pital, minus 18 miljarder.

Detta beror pa att om man finansierar ett stort obligationsinnehav med in-
laning och inlaningsrantan gar upp har man en hég finansieringskostnad som
man forrantar, fast till valdigt 1ag ranta. Ett annat satt att uttrycka detta ar att
ndr rantan gar upp far vi ett annat marknadsvérde. Det handlar helt enkelt om
marknadsvardeseffekten.

En ganska liten del av detta har realiserats. Det sker nér dessa obligationer
forfaller; dd vet man exakt vad resultatet blev. Det vet man ocksd nir man
séljer obligationer. Vi har annonserat att vi ska sélja obligationer, men vi har
faktiskt inte borjat annu — det gor vi i borjan av april. Har ar vi alltsa nu.

Hur ser da resultattappet ut i de andra landerna, bara for att satta saker i
perspektiv? Detta tycker jag ar en lurig diskussion. Om man har negativa re-
sultat hos sig sjalv blir det latt s att man urskuldar det med att andra ocksa har
det. Men vi urskuldar inte; vi satter det i perspektiv. Vi menar att det pa det
hela taget var rimliga atgarder som vidtogs med dessa obligationskép. Det gar
sakert att ha olika synpunkter pa detaljerna i detta, men bilden &r att de sam-
mantagna atgarderna anda var rimliga.

Forlusterna ar mycket stora i manga centralbanker. Detta &r lite av ett dis-
kussionsamne for manga av oss nar vi mots internationellt. England forlorade
ungefar 9 procent av bnp. Kanada, Nederlanderna och Australien ligger pé
ungefar samma niva som vi, och Fed ligger ndgot hogre. Det ar sa det ser ut,
och det beror helt enkelt pa att de har gjort ungefar samma sak.

Jag ska saga nagot ocksd om konsekvenserna av detta. Vi kommer att be-
héva begdra mer kapital. Riksbanken behdver inte ha ett positivt eget kapital
for att fungera. Vi kan fungera med ett negativt eget kapital; det ar alltsd dar
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vi dr i dag, och vi fungerar alldeles utmarkt. Det finns andra centralbanker i
varlden som har negativt eget kapital.

Négra av dem som nu aker pa stora forluster séger att man jobbar tillbaka
dem med den I6pande intjaningen de narmaste aren. Sa sager till exempel Fe-
deral Reserve. Det kan inte vi gora, for vi har valdigt 1ag l6pande intjaning,
vilket helt enkelt beror pa att vi har sm& mangder utestende sedlar och mynt.

Utestaende sedlar och mynt &r egentligen en skuldsedel som I6per till noll
ranta, sd det ar en ganska billig finansieringsform for en centralbank. Sedlar
och mynt har en viss hanteringskostnad, men om man ger ut skuldsedlar och
betalar noll i rdnta och sedan kan placera i rdntebdrande papper — i dag kanske
till en ranta pd 2, 3 eller 4 procent — ar det klart att man tjanar ganska mycket
pengar. Detta kallas seigniorage. Har man mycket sedlar blir det en stor intjé-
ning. Vi har ganska begransat med sedlar och ddrmed en begrénsad intjaning.

Denna intjaning tacker antagligen inte vara I6pande driftskostnader — det
beror lite p& hur man raknar. Det finns definitivt inte ett tillrackligt seigniorage
for att betala igen de forluster som obligationsinnehaven har genererat.

Dé fragar sig van av ordning: Nar kommer vi tillbaka med siffran, det vill
séga hur mycket vi behdver begéara av riksdagen och statsbudgeten? Svaret ar
att det beror pa. Det beror p& hur mycket vi viljer att &terkapitalisera oss, och
detta specificeras ganska tydligt i lagen. Vi kan gé upp till 40 miljarder, alltsa
fran minus 18 till 40. D& kommer vi upp pa grundnivan. Eller vi kan ga upp
till 60 miljarder — det ar mélnivan.

Detta ska ocksa vidgas samman med att vi har en del positiva poster pa ba-
lansrakningen, sa kallade varderegleringskonton, som har ganska stora dver-
varden. Detta kommer sig av dveravkastning pa guldreserven och valutavins-
ter, som inte rdknas med i detta. Dér ska vi gora en samlad bedomning. Vi ska
ocksa gora en samlad bedomning av vilken intjaningsférmaga vi har och vil-
ken kostnadshild vi har framfor oss.

Vi kommer sékert att ha en dialog med utskottet i olika sammanhang det
narmaste &ret, men det harda stoppdatumet for detta ar, som vi ser det, ungefar
den har tiden nasta ar. Lagen galler forst for 2023 — dé har det alltsa gatt ett
helt &r med den nya lagen, och vi kan bestamma vilken siffran blir.

Jag vet att detta kanske &r ett lite for oklart svar for riksdagen med tanke pa
att det &r s& mycket pengar det ror sig om, men jag tycker att det ar mest arligt
att redovisa det pa det sattet. Men lat mig vara tydlig: Vi kommer att behtva
begéra ett betydande belopp for att sékra Riksbankens finansiella oberoende.

Lat mig da komma in lite grann pa betalningar. Betalningar ar en valdigt
viktig del av Riksbankens verksamhet men kanske inte den som det skrivs
mest om i tidningar eller pratas om pé radio och tv. Men det ar oerhort centralt.
Vi har utvecklat betalningssystemet RIX Vi har fler deltagare, och vi har haft
en valdigt hog tillganglighet — 99,9 procent. Det handlar alltsd om hantering
av centralbankspengar mellan banker, vilket ar oerhért viktigt. Vi utvecklar de
omedelbara betalningarna, dar aven Swish sa smaningom ska ligga. Har har vi
bedrivit ett intensivt utvecklingsarbete. Och vi utreder ocksd majligheten att
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byta system fran vart RIX till T2 och T2S inom eurosystemet och darmed
hamna i en sékrare och battre miljo pa Iang sikt.

Vi fortsatter arbetet med e-kronan. Internationellt pagar nu en stor vag av
projekt. I USA, Europa, Kina och Japan — i stort sett i alla lander — pagar ett
utvecklingsarbete. Och det ar precis vad det &r: ett utvecklingsarbete. Exakt
var detta landar vet vi inte.

Drivkrafterna ar lite olika. I vissa lander &r man véldigt upptagen av att det
finns en risk for att privata pengar tar éver i form av sa kallade stablecoins. P&
grund av att internationella betalningar fungerar sa daligt har det funnits en del
privata initiativ. P4 Facebook skulle man kunna handla med en egen valuta,
libera, som det pratades om for ett antal ar sedan. Detta har skramt upp central-
banker, for risken ar att det inte blir stabilt i det langa loppet. Man ville se om
man som ett komplement kunde ha centralbankspengar i sadana system.

I Sverige har debatten mer varit kopplad till att vi snart inte anvander kon-
tanter. Man ska veta att vi ar ganska unika dar. Denna trend finns inte i alla
lander. | Tyskland okar kontantanvandandet — i alla fall 6kade det for nagot ar
sedan. Jag pratade haromdagen med en 6sterrisk kollega som sa att det aldrig
skulle hinda i Osterrike for ingen skulle vilja ge upp integritet pa det sétt som
skulle krévas for att ha allt elektroniskt; de vill fortsatta anvanda sedlar. Mot-
svarande diskussioner finns i Holland.

Vi tenderar kanske ibland att tro att allt som sker i Sverige sker &ven i andra
lander, men sa &r det alltsd inte riktigt. Ska man gora en prognos pa riktigt 1ang
sikt &r det val rimligt att tro att kontanter kommer att bli utmanade &ven i andra
lander, men det ar viktigt att komma ihag att vi inte riktigt ar dar. Detta ar
ganska mycket ett svenskt och nordiskt fenomen an sa lange.

Det finns andra argument fér e-kronan som vi maste grava mer i. Det hand-
lar om beredskapsargument, eller ndgot slags redundansargument. Tank er en
Ukrainasituation. D& kan det vara bra att ha olika varianter att betala med —
sedlar och mynt, kanske e-kronor och forstas de privata pengar som finns i
dag, kort och annat.

Jag ska séga ndgot ocksa om kontanthanteringen. Om man ska férsoka be-
skriva vad Riksbanken goér &r det ganska enkelt. Man kan visa upp en sedel;
det &r ratt konkret. Dock &r sedlar ndgot som anvands allt mindre. Det skedde
en viss uppgang 2022, som hade att géra med kriget i ganska stor utstrackning.
Man tog ut mer kontanter, och vi kommer tillbaka till beredskapsargumentet
— nar folk blir oroliga gar de kanske tillbaka till gamla vanor.

Vi har enligt den nya lagen fatt i uppgift att driva minst fem depéaer. Vi har
tre up and running nu, och vi kommer att éppna ytterligare tva.

Vi har i de publikationer vi har gett ut under aret skarpt tonlaget vad galler
kontantanvandning. Vi tycker — men vi kan inte besluta om det — att det bor
lagstiftas om att man ska kunna anvanda kontanter for samhallsviktiga inkop,
eller fér den delen personviktiga inkdp. Det kan handla om livsmedel, lake-
medel och vardcentraler, men fler ink6p kan sakert laggas till pé listan.

Om vi inte gor det tar vi ett aktivt beslut om att kontanter inte kommer att
kunna anvandas i Sverige pa ett antal ars sikt. Vi borjar redan vara déar — det
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vet alla ni som sitter har och ni som lyssnar, och det vet jag. Sa sent som for
nagon dag sedan tog jag ut kontanter bara for att testa. Jag var pa ett hotell i
Goteborg, och de sa ”né, ni, nd, inga kontanter hir”. Det &r ddr vi 4r i dag.

Vill vi se en sadan utveckling fortsatta gor vi ingenting. Vill vi pa nagot satt
bromsa utvecklingen och kanske kopa oss lite tid vore det, menar Riksbanken,
bra att ha en sédan tvingande lagstiftning.

Nu kommer en utredning om statens roll i betalningssystemet, som under
ledning av Anna Kinberg Batra kommer att presenteras inom bara nagra dagar
eller veckor. D&r kommer man sékert att 1dgga ut texten en del om detta, men
jag ville beskriva vér syn pa kontanthanteringen.

Nar det galler beredskap har den fragan, som jag var inne p4, lite olika di-
mensioner. Beredskap for att hantera kriser allmént ser jag som en av Riks-
bankens absolut viktigaste uppgifter. Vi ska alltid vara pa tarna och alltid
kunna agera. Déar tycker jag ocksa att Riksbanken genom aren har visat att vi
ar riktigt bra. Tank finanskris, pandemikris och Ukrainakris — Riksbanken har,
tycker jag, varit valdigt duktig. Det kan jag séga utan att berdomma mig sjélv i
och med att jag inte var dar da. Det ar bara konstatera att detta har fungerat
valdigt bra. Det ar en viktig del av var verksamhet.

Nu har lagstiftaren sagt att vi har ett &nnu storre ansvar for fredstida kriser
och hojd beredskap, just vad galler betalningar. Det innebér att vi faktiskt har
foreskriftsratt gentemot banksystemet. Det har vi pd ganska f& omraden —
storre delen av foreskriftsratten vad géller bankerna ligger pa Finansinspek-
tionen. Men hér har vi foreskriftsratt och faktiskt inte Finansinspektionen, men
vi ska samarbeta mycket med dem, med Regeringskansliet och med andra be-
rorda myndigheter. Vi jobbar ndra det system som leds av MSB och Forsvars-
makten for att bygga upp totalférsvaret.

Foreskrifterna kommer att handla om att peka ut de institut som &r centrala
for att betalningar ska kunna genomforas. Vi kan ocksa stélla krav pa instituten
nér det galler hur de riggar sin beredskap och att de ska vara med pa évningar.

Detta &r som sagt lite grann i sin linda. Vi har jobbat och jobbar vidare pa
det, och det sker i ganska hog fart i och med att vi har fatt det har uppdraget.
Vi har en egen organisation som jobbar med det, och vi kommer under det har
aret att komma ut med ett forsta forsok till foreskrifter, som sakert kommer att
behdva dndras med tiden.

Jag ska ocksa saga nagot om det internationella arbetet, som &r en stor del
av Riksbankens verksamhet. En konsekvens av finanskrisen 2008 var att man
starkte det internationella arbetet. Detta ar helt centralt. Jag ska agna ndgon
sekund at krisen; jag kommer tillbaka till detta lite grann under nasta del av
utfragningen.

Allt hanger ihop. Nar en bank i Kalifornien gar under forlorar pensionsbolag
i Sverige pengar. Jag tycker inte att det kan illustreras pa ett battre satt. Vi som
centralbank och reglerande myndigheter méter detta genom att ha ett valdigt
ndra samarbete med andra institutioner internationellt. Det handlar inte bara
om att vi sitter pa kafferep och pratar med varandra. Det &r en viktig del, for
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personk&nnedom och att veta vem som fattar vilka beslut i olika lander &r helt
centralt for att klara krishantering.

Men vi formar ocksa gemensamma regelsystem. Vi har Baseléverenskom-
melser, och FSB, Financial Stability Board, har riktlinjer som paverkar hela
det finansiella systemets stabilitet. Vi gor detta inom ramen for IMF tillsam-
mans med regeringen. NGFS &r centralbankernas initiativ for att jobba med
klimatfragan fran ett centralbanksperspektiv.

BIS &r centralbankernas bank. Vi i Sverige var inte den férsta banken som
var med dar, men vi kom med i andra omgéngen. Detta gar alltsa langt tillbaka,
och vi har en stark stallning i BIS. Vi sitter i BIS styrelse, trots att vi &r alldeles
for sma, mycket tack vare att vi har varit aktiva. Har vill jag sarskilt lyfta fram
min foretrédares arbete internationellt, inte minst i BIS. Utan Stefan Ingves
hade vi inte suttit kvar i den styrelsen. Det och mycket annat av det han har
gjort, inte minst ndr det géller det internationella arbetet, ska han verkligen ha
kredd for.

ESRB é&r systemriskorganisationen inom EU. Dar sitter tillsynschefer och
centralbankschefer runt ett bord och diskuterar, och dessutom finns forstas ett
antal undergrupper. Sverige har, for att ge ett konkret exempel, blivit varnat
av ESRB for riskerna nar det galler bade kommersiella fastigheter och hushal-
lens skuldsattning. Har kan alltsd EU-systemet varna enskilda lander for risker
och dven analysera olika risker.

ESCB ér centralbankssystemet for alla centralbanker i EU, inte bara euro-
landernas.

Vi har ocksa ett intensivt nordiskt och baltiskt samarbete, vilket jag tycker
ar valdigt kul att se nu. Vi har haft ett nordiskt samarbete i manga ar, och det
blir nu i allt stérre utstrackning ett nordisk—baltiskt mote. Jag kanner mina bal-
tiska centralbankskollegor och tillsynskollegor val. Det gjorde jag dven innan
jag borjade pa Riksbanken, for har finns det ett samarbete med bade tillsyns-
myndigheter och centralbanker.

Helt centralt for banksystemet i Baltikum &r de facto ett svenskt banksy-
stem. Om ndgon skulle komma pé att vi inte ar sa intresserade kan jag alltsa
lova att de i Baltikum &r véldigt intresserade av ett samarbete med oss, for de
ar helt enkelt helt beroende av hur vi skoter vara banker.

Dérmed avslutar jag den har genomgangen. Den &r fragmentarisk och ger
en liten inblick i vad var verksamhet har gétt ut pa, med en djupdykning pa
nagra omraden. Jag har inte pratat om forra arets penningpolitik i ndgon stérre
utstrackning. Ni far sjalvklart friga om detta, men det blir som sagt en separat
évning kring det for utskottet i maj. Efter den hér delen har vi ocksa aktuell
penningpolitik som nésta del.

Ordftéranden: Jag kan for den som lyssnar berétta att finansutskottet behandlar
arsredovisningen under varen och bereder olika delar for riksdagen. Det hand-
lar om ansvarsfrihet for fullmaktige och direktionen for det verksamhetséar som
har varit. Vi kommer ocksa fran riksdagens sida att faststalla Riksbankens
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resultat- och balansrakning, och vi kommer att titta pd hur Riksbankens resul-
tat for verksamhetsaret 2022 ska disponeras. Detta &r en del i det arbetet, och
det ar ocksa mojligt for allmanheten att ta del av utfragningen.

Nu gar vi dver till att 1ata ledamoterna komma med fragor och synpunkter
till hela riksbanksdirektionen. Alla kommer inte att kunna svara i alla delar,
men alla ska séklart kunna besvara det de verkligen vill besvara.

Ingela Nylund Watz (S): Tack for foredragningen! Det &r som sagt en lite ny
ordning hér nar vi diskuterar Riksbankens verksamhet i den forsta delen och
penningpolitiken i den andra. Jag har vid ett par tillfallen haft mojlighet att
stalla liknande fragor, men detta ar forsta gangen som vi i offentligheten far
majlighet att diskutera forutsattningarna for Rikshankens arbete utifran den
nya rikshankslagen.

Jag tanker darfor att det kan vara bra att har fa en lite djupare redovisning
av hur ni pa Riksbanken upplever att anpassningen till den nya rikshankslagen
faller ut. Ké&nner ni att ni har en bra ordning for att hantera en god redovisning
av de olika ansvarsomréadena, varav nagra nu har blivit lite skarpta, till exem-
pel nér det handlar om beredskapen? Det vore bra om man kunde f lite dju-
pare insight kring detta.

Dennis Dioukarev (SD): Tack sd mycket for presentationen! Jag och flera
andra har inne hade majlighet att delta p& Riksbankens symposium som arran-
gerades i januari i &r och lyssna pad de ménga intressanta paneldiskussioner
som fordes dar.

En av diskussionerna som jag fastnade for handlade om betalningsmark-
naden och CBDC, Central Bank Digital Currency. Det fOrdes ett resonemang
om en av styrkorna med en digital centralbanksvaluta. En av de tekniska egen-
skaper som en digital centralbanksvaluta har &r att man kan ha sé kallad pro-
grammerbarhet, det vill séga att en centralbank kan sétta ett forfallodatum for
sina pengar och pa sa satt tvinga manniskor att konsumera upp dessa pengar
fore forfallodatumet och darmed stimulera efterfragan. En av paneldeltagarna
uttryckte det pé foljande satt: ... so that money can only be used for a particu-
lar purpose.

Jag undrar hur Riksbanken ser p& den hér sortens resonemang. Ar denna
programmerbarhet en av de stora styrkorna med en e-krona?

Ida Drougge (M): Tack for en bra dragning! Riksbankens genomsnittliga in-
tjaning bor tacka de l6pande kostnader som Riksbanken har. Det ar viktigt inte
minst for det egna finansiella oberoendet. Jag undrar om du har mojlighet att
utveckla lite hur ni ser pa detta pa sikt, i och med att den egna intjaningen har
minskat.
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Erik Thedéen, Rikshanken: Jag tar mig friheten att férdela ut detta lite grann i
direktionen, och sa far ni ropa till om ni tycker att det beh6vs kompletteringar.
Jag tankte att Aino kan fa saga ndgot om var anpassning till riksbankslagen.
CBDC kanske Anna kan saga ndgot om.

Detta med I6pande intjaning ténkte jag sjalv ge mig pa. Det handlar i stor
utstrackning om vart oberoende. Finansiellt oberoende innebér att vi inte ska
bli en anslagsmyndighet som s4 att saga askar medel hos riksdagen. Det &r ju
ingen som vill att vi ska vara det. Innebér det att vi ska spendera pengar fritt?
Nej, det gor det inte. Vi ska bestdmma hur mycket vi ska spendera, men vi ska
ocksa granskas hart. Sadan &r ordningen, och detta skarps med den nya lagen.

Det 4r precis som du sager att var bedémning pa sikt &r att vi inte &r finan-
siellt oberoende i den meningen att vi har tillrackliga intékter for att tacka vara
I6pande kostnader. D& maste vi forst kapitalisera upp, och det kan i viss man
Oka intjaningen, for kapitalet blir inte rantebdrande. Men sedan hamnar vi nog
i ett lage dar vi i ndgon cykel behdver kapitalisera upp oss igen, om vi inte
hittar andra intjaningskallor. CBDC har namnts. Det ligger ju ganska langt
fram i tiden, dtminstone innan det blir ndgon volym pa det, sa jag tror inte att
man ska hoppas for mycket pa det vad galler var intjaning. Det &r mojligt att
det finns andra delar, men sedlar och mynt ar 4nda grunden for centralbankens
intjaning.

Jag tror att vi kommer att hamna i ett l&ge dér vi har kapital. Férhoppnings-
vis kan vi forranta det nagorlunda vél, sé att vi inte behover ga till riksdagen
ofta, men det kan inte uteslutas att kapitalet minskar gradvis och att vi i sa fall
kommer att behdva komma tillbaka till riksdagen. Da ar det viktigt att det finns
en rollférdelning och en respekt for rollerna, s att vi inte hamnar i en anslags-
diskussion utan just i en diskussion som handlar om att vi tar in pengar och
hanterar det ansvarsfullt. Vi granskas, men det &r inte ett 4skande a la vanliga
myndigheter.

Aino Bunge, Riksbanken: Detta med penningpolitiken skulle jag vilja ga in pa
i min foredragning senare. | 6vrigt skulle jag sdga att den nya lagen stéller
vissa krav pa oss i direktionen att vara tydliga med motiveringen av véra beslut
och exempelvis gora atskillnad mellan penningpolitik och finansiell stabilitet.
Det har pagétt ett omfattande arbete p& banken under tiden dé lagen togs fram.
Jag kanner mig valdigt trygg med att vi i dag har en formaga att just géra den
typen av motiveringar. Om det handlar om finansiell stabilitet ska man till ex-
empel tala om ifall det &r synnerliga skal som foranleder vissa atgarder. Vi ser
inte detta som ett hinder for oss att agera i en kris, men det galler att man &r
valdigt tydlig med nér och hur man har gjort en viss bedémning.

Erik tog upp uppbyggnaden av det civila férsvaret och en beredskap. Dér
ska vi vara 6dmjuka och veta att vi alla har en vag att g. Men aven dar har vi
ett arbete pa gang. Vi kommer att samarbeta med andra myndigheter, for det
ar viktigt i den har fragan. Mycket hanger ihop nér det handlar om civil bered-
skap.
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Slutligen, nar det galler kontanter ar vi pa vég att gora var del och éppna
nya depéer och sa vidare. Men det finns ocksa en fraga hur kontanterna sedan
ska anvandas. Aven om vi har en viss del av infrastrukturen behéver man ha
en helhet. Dér tror jag att den utredning som nu kommer kan ge ytterligare
ledning. Detta &r vad jag kort ville séga ndr det géller riksbankslagen.

Anna Breman, Riksbanken: Nér det géller Riksbankens arbete med CBDC —
vi brukar ju kalla det e-krona — vill jag vara tydlig med att programmerbarhet
inte alls har varit i fokus for det arbetet. Den typ av fragor som vi har tittat
narmare pd, bland annat i pilotstudier om majlig anvandning for e-kronan, har
varit sddant som &r relaterat till beredskap. Finns det exempelvis en mojlighet
att géra en offlinelésning, sa att man har en e-krona som skulle fungera utan
internet och utan el? Det kan vi se som ett komplement till sedlar och mynt i
en situation med hojd beredskap i Sverige. Vi har ocksa tittat pa méjligheter
att underlatta gransoverskridande betalningar. Erik nd&mnde det. Det &r dyrt
och komplicerat i dag. En e-krona skulle kanske kunna bidra till att underlatta
detta med programmerbarhet. Men vi har snarare tankt at andra hallet: En
eventuell e-krona ska vara lik en vanlig sedel, och den &r ju inte programmer-
bar. Vi foljer sjalvfallet de tekniska forutsattningarna, vad som hander i var
omvérld och de diskussioner som &r, men vi har inte haft den inriktningen.

Vi har inte fattat beslut om e-krona. Vi véntar nu pa Betalningsutredningen,
som kommer i slutet av mars. Sé foljer vi den internationella utvecklingen.

Martin Adahl (C): Tack for en bra presentation! Jag har tvé fragor. Den férsta
ar en foljdfraga till det som riksbankschefen var inne pé nér det géller intja-
ningen och det lite olyckliga med den nya riksbankslagen, att man hamnar i en
position dar man maste be om pengar och vi i riksdagen, som ju ska halla
vattentata skott mot Rikshanken och sikra dess oberoende, maste std i dialog
med banken hela tiden — eller rattare sagt, min fraga ar: Maste vi ha en standig
dialog om att forstarka kapitalet nar man har lag intjaning och dessutom, som
nu, har &kt pa en stor forlust? Jag vill garna fordjupa det som Erik var inne pa.
Ar det sd att man med jamna mellanrum ska lamna en stdrre summa till Riks-
banken, eller ska man I6pande kapitalisera upp, som uttrycket var?

Min andra frdga: | och med att Riksbanken som manga andra centralbanker
maste marknadsvardera sina tillgangar blir det ofta stora svangningar pé var-
dena. Det kan vara svart att veta hur stor forlusten, behovet eller forbattringen
ar. Nu kan man ju ténka sig att obligationerna stérks i véarde. Hur ska man se
pa detta — ska man lopande kapitalisera upp om marknadsvérderingarna
svanger?

82 miljarder ar valdigt mycket pengar. Det gdr inte att komma ifrdn det.
Andra centralbanker &r i liknande sits. Om man da ar i ett lage dar man vill fa
upp inflationen och inflationen sedan exploderar hamnar man ju i en falla dar
det obligationsinnehav man har anvant for att f& upp inflationen sjunker kraf-
tigt i varde samtidigt som man egentligen inte kan anvénda sedelpressen ens
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om man skulle vilja eftersom man &r i ett lage med for hog inflation, sarskilt i
ett land som Sverige dar man da far vanda sig till riksdagen. Hur kan man
framdver undvika att hamna i en sadan falla igen om man ska anvénda kop av
obligationer som ett instrument?

Yusuf Aydin (KD): Ordftrande! Tack, Riksbanken, for redogorelsen! Jag
tankte ta upp en fraga kopplad till den finansiella stabiliteten. Som riksbanks-
chefen tog upp har det de senaste dagarna varit en del handelser i USA dar ett
antal nischbanker héller pé att ga under. Det kan ocksé ha foljdeffekter, for det
kan delvis bero pé att man ar i samma situation som Riksbanken, dar man gor
underskott pa grund av att man tidigare har satsat pa obligationer som har an-
setts stabila med 14g risk, men i ljuset av snabba rantehgjningar kan de tappa i
vérde, och da behdéver man ta igen det pd négot satt. | arsredovisningen namns
ocksa tidigare oséakerheter kopplade till kriget, geopolitiska osékerheter och
den hoga skuldsattningen hos foretag och hushall. Hur ser man pa riskerna
framdver, och vilka atgarder ser man som nédvandiga for att mitigera eller
hantera situationen?

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag ska svara lite tentativt innan jag lamnar 6ver
den forsta delen till Per och den andra delen till Martin. Nar det géller intja-
ningen soker fragestallaren svaret pa den frdga som jag sa att jag inte ville
svara pa. Men jag ska inte blockera den helt. Det ar ju lite grann ett val man
gor. Ska man begéra in en stor summa pa en géng, eller ska man fylla pé 16-
pande? Den viktiga avvagningen har att géra med att det kan sld ganska
mycket fram och tillbaka. Man kanske satsar pa att ticka 80 miljarder, och s
blev det bara 40 for att rantan har gatt ned kraftigt. Detta har ju skett de senaste
dagarna.

Exakt var vi landar dar kan jag inte saga. Nar jag har tankt pa det har det
gallt att sikta pa en viss volym och kanske ha en handlingsregel for de kom-
mande aren, s att vi inte hamnar i denna dialog, som ju ar lite lurig om man
ska uppratthélla oberoendet for centralbanken, som vi ju alla i det har rummet
ar mana om.

Per Jansson, Riksbanken: Nu sa val Erik ungefar det jag skulle ha sagt. Det
finns ju ett problem. Vi har ju varit véldigt noga med att betona att vi inte ar
hér for att tjana pengar, utan vart uppdrag ar prisstabilitet och att se till att det
finansiella systemet fungerar vél och &r stabilt. Men det &r klart att ju stérre
problem man far med de egna finanserna, desto stérre &r risken for att det 4ndé
ska uppsta fortroendeproblem. Manniskor borjar tvivla pa att man kommer att
vidta vissa atgarder eftersom det skulle forvarra problemen med de egna fi-
nanserna. Detta méste man ta pa allvar.

Det finns ett sétt att kopa sig tid, och det &r ett relativt stort kapitaltillskott,
som Erik var inne pd. D4 kan man skjuta pa problemet lite langre. Samtidigt
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behdver vi pa Riksbanken ga igenom detta fran ax till limpa och se vad det
finns for atgarder som man kan vidta. Det kommer att vara sma saker. Vi kan
kanske gdra marginella forskjutningar i hur vi placerar och vad vi kdper. Dar
tror jag inte att det gér att hitta ndgon egentlig I6sning. Sedan finns det storre
atgarder. Erik namnde detta med e-kronan. Den ar dock langt borta. Kassakrav
ar en annan atgard som har lyfts. Vi behéver vara lite konstruktiva och presen-
tera en meny av tankbara atgarder, sedan far man fora en dialog om det. Béde
for riksdagen och for oss &r det en fordel att vi inte dyker upp hér stup i kvarten
utan att man pa ndgot satt hittar en ordning dar man koper sig lite tid och kan
hantera fragan sé gott det gar.

Martin Flodén, Riksbanken: Den fréga jag skulle svara pa handlar alltsé om
att det sé att saga blir en rundgéng i systemet och hur man ska se pé det. Det
ar ju nastintill oundvikligt att det blir sa. Nar man ingriper akut under ett kris-
lage, som under pandemin, uppstar det ofta risker pa langre sikt. Lardomen
fran den senaste episoden handlar inte om vad vi gjorde under sjalva pande-
min. Det var extremt viktigt att centralbanker, regeringar och andra aktoérer
tradde in med kraftfulla atgarder i den akuta situationen varen 2020. Sedan
handlar det om hur man ska ta sig ur dessa stodatgarder. Dar ténker jag att det
finns en hel del runt om i vérlden som tyder pa att stodatgarder fran central-
banker och regeringar 1ag kvar for lange. Det ar inte helt l4tt att avveckla stod-
program. Det dr anda ett satt att hantera de risker som uppstér pa sikt, sa att
man inte sitter kvar med de riskfyllda positioner som man har byggt upp pa
sikt under den akuta krisen.

Lat mig ocksd kommentera Yusufs frdga om nischbanker. Jag tolkar det
som att du fragar hur riskbilden ser ut i Sverige. Det ar tydligt att laget ar an-
norlunda hér. Framfor allt vet vi i Sverige ganska vél var ranteriskerna finns.
Det ar manga som har lyft fram Sverige som ett land som ar véldigt rantekans-
ligt. Vi vet att hushall har higa skulder och kort rantebindningstid. En stor del
av foretagssektorn sitter i samma situation. Detta visar att ranterisk pa andra
stallen ocksa. Det ar inte sa att andra ekonomier inte ar rantekansliga, men det
tar sig en annan karaktar, och det kanske inte &r lika transparent var ranterisken
finns.

Det som vi nu ser handa i USA handlar om en risk som vi inte har byggt
upp pa samma satt i Sverige. Bankerna sitter inte pA samma positioner, och
svenska och europeiska regelverk haller mycket mer kapital om de skulle ha
sadana riskfyllda rantepositioner. Just den risken tror jag alltsa inte finns har.
Men rénterisken finns, och den visste vi om redan innan det som héant de sen-
aste dagarna.

Erik Thedéen, Rikshbanken: Jag ska ocksd kommentera stabilitetsfragan lite och
ta oss tillbaka tva, tre, fyra ar. DA har ju Rikshanken, Finansinspektionen och
andra varnat for den 6kade skuldsattningen, men alla har inte alltid hallit med
o0ss. Man blir véldigt fangad av tidsandan. Vi hade en tidsanda som sa att rantor
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skulle vara Iaga alltid och att det inte var sa stora risker. | alla fall fanns det en
sddan tendens hos vissa debattérer.

Den har krisen visar egentligen tva saker. Den ena &r att detta att forutspa
vart rantor och inflation tar vagen ar otroligt svart, sd man ska ha bra mot-
standskraft. Den andra &r risken for olyckor. Nar jag var har och talade om
finansiell stabilitet sa jag att vi vet att det finns risker for hushallssektorn och
i kommersiella fastigheter, men vi vet ocksd att det kan uppstad olyckor nar
man hojer rantan. Det som hénder i Silicon Valley nu &r inte den forsta
olyckan. Vi hade problem med den brittiska obligationsmarknaden. Vi hade
elderivatmarknaden i Sverige och ravarumarknaden i Europa. Det finns ett an-
tal olyckor som har hént i krisen, och det &r en viktig véckarklocka. Olyckor
kan ske dverallt i en sddan har miljo nar vi har haft laga rantor under mycket
lang tid.

Katarina Luhr (MP): Ni namner i arsredovisningen att klimatomstallningen
staller nya krav pa penningpolitiken och att det ar nagot som ni analyserar
fortldpande. Jag undrar om ni kan beratta lite om de nya kraven, hur ni landat
i era analyser och om det finns majlighet att forhalla sig till dessa krav i den
situation vi star i nu. Jag tanker att det hinger lite samman med var civila be-
redskap ocksa.

Carl B Hamilton (L): Jag sparar mina fragor till nasta omgéng, andra halvlek.
Men det ar en intressant slutsats som man maste dra av inte minst Erik
Thedéens eget inl4gg att det inte gar att undvika att det uppstar en situation dar
centralbanken maste indikera ett 4skande. Det ar 4n s lange ett hot mot obe-
roendet. Jag kan inte se att man kan undvika den slutsatsen. Oberoendet &r lite
i gungning.

Martin Adahl (C): Fér det férsta vill jag instimma i det som Carl B Hamilton
just sa. For det andra vill jag fraga om inte det som har hant de senaste dagarna
staller vissa fragor nar det galler den svenska fastighetsmarknadens beroende
av att rulla dver stora obligationsinnehav som vi har diskuterat har tidigare,
och deras behov av att ga till bankerna om de kan rulla 6ver dem, liksom det
faktum att bankerna kan hamna med véldigt stora uttag, mycket stérre &n man
har tankt sig historiskt. Stresstester ligger val pd kanske 10 procent. Kan man
tanka sig att man maste stresstesta pa hogre nivaer? Det &r en foljdfraga nér vi
anda ar inne pé detta.

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag tankte ge frdgan om klimatomstéllning till
Anna och sedan be Henrik att resonera lite grann om detta med oberoendet,
som tva av utskottets ledamdter har indikerat kanske ar hotat pa grund av den
situation vi har.

2022/23:RFR4

17



2022/23:RFR4

18

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Anna Breman, Riksbanken: Tack for fragan! Nar det galler klimatomstéllning
finns det tva delar. Det ena ar en férhoppning om en ordnad omstallning. Vi
ser en del tecken pa det, bland annat EU:s politik i fragan. Vi ser att investe-
ringarna i Sverige fortsétter att ga mycket starkt. Det galler naringslivets inve-
steringar. Det kan paverka konjunkturbilden, och vi behdver darfor en analys
pé det, vilket vi sjalvklart foljer noga.

Det andra ar kanske lite mer relaterat till den situation vi befinner oss i nu,
och det ar risken for manga chocker och volatilitet. Det ar framfor allt tva om-
rdden som vi behdver ha extra koll pa, och det &r volatilitet i energipriser och
livsmedel. Vi vet att det kommer att bli mer frekvent med extremvéder. Det
har redan slagit mot en del livsmedelspriser i Europa. Det &r en utmaning for
penningpolitiken, for vi behdver hantera att priserna varierar mer. Det gor det
svarare med prognoser, och vi ska komma ihég att det ocksa slar valdigt hart
mot hushéllen. Detta &r en sadan sak som vi framéver behéver ha stort fokus
pé for att kunna analysera. Traditionellt har centralbankerna tenderat att rensa
bort for energiprischocker eller tillfalliga svangningar i matpriserna i de matt
man anvander for att se vart penningpolitiken ar pa vag. Men det vi har sett de
senaste tva aren ar att vi inte kan bortse fran just energi och livsmedel. Det har
ocksa fatt foljdeffekter pa andra priser.

Analysen av hur energipriser, livsmedelspriser och volatilitet i de priserna
paverkar hushallen och inflationen mer brett ar nagot vi haller pd med just nu,
och vi kommer att behdva fortsatta att géra mer analys.

Erik Thedéen, Rikshanken: L&t mig bara snabbt kommentera detta med uttag
och stresstester innan jag ger ordet till Henrik. Banken i Kalifornien hade 95
procent unsecured, alltsa sddant som inte omfattades av inséttningsgarantin.
Man ska veta att det i Sverige &r i princip tvartom i néstan alla banker. Det &r
en mycket storre del som &r garanterad, och det borde minska risken for uttag.
Men jag héller med dig, Martin Adahl, om att en bank run i dag inte &r att man
koar for att f ut kontanter. En bank run ar att man trycker pa en knapp. Det ar
mojligt att denna fundamentala forandring och det faktum att man inte ar tro-
gen sin bank pd samma sitt som tidigare paverkar beteendena pa ett sétt som
vi inte riktigt har tagit hojd for. Det dr hur som helst en diskussion som man
bor ha, och dé kanske det &r s att insattningsmedIlen generellt ar mer lattrorliga
an vi har trott nar vi har tittat pa hur man har betett sig historiskt.

Henry Ohlsson, Riksbanken: En sak som &r viktig att understryka nar vi ser till
Riksbankens resultat for 2022 ar att det mesta &r orealiserade forluster. Det &r
forandringar av marknadspriser som har gett strre delen av det negativa re-
sultatet. Har kan man fundera dver bokforingsprinciper. Statens bokférings-
principer handlar till stor del om att titta pa kassaflddet, och man tittar inte pa
orealiserade saker utan bara realiserade saker. Nar vi kommer med var begaran
om aterkapitalisering kan man fundera pa hur man far bokféringsprinciperna
att spela med varandra, for de ar faktiskt valdigt olika som det ser ut i dag.
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Ni vet alla att finanspolitik kostar. Man bedriver finanspolitik for att man
vill astadkomma samhallsekonomisk effektivitet eller paverka fordelningen av
inkomster eller formogenheter. Det manga i dag far uppleva &r att dven pen-
ningpolitik kan kosta. Det &r den diskussionen som vi kommer att ha har fram-
dver. Men det &r inget nytt att ekonomisk politik kostar, och kostnaderna for
politiken méste uppvéaga intakterna, alltsd det man vill uppna med politiken.
Penningpolitikens stora uppgift ar att se till att vi har prisstabilitet i Sverige.
Att se till att vi har finansiell stabilitet ar var huvuduppgift. Sveriges Riksbank
ar inte en affarsdrivande bank, utan vi har ekonomisk-politiska uppgifter.

Ordforanden: Da tackar vi rikshankschefen och direktionen for den forsta de-
len i denna Gppna utfrigning som berdrde arsredovisningen. | nasta block
kommer vi att ga in pa den aktuella penningpolitiken. Vi aterkommer efter en
liten ajournering.

Ordforanden: Da aterupptar finansutskottet sitt ssmmantréade. Vi har i dag en
Gppen utfragning. Rikshankens arsredovisning hanterade vi i block ett. Nu
kommer vi att ga in pa det penningpolitiska beslutet fran februari 2023 och
hantera den aktuella penningpolitiken. Vi sparade ihop lite tid till detta, sa det
finns mer utrymme for ledamoterna att stalla fragor har.

Jag lamnar dver till riksbankschef Erik Thedéen och vice riksbankschef
Aino Bunge.

Erik Thedéen, Riksbanken: Ordférande! D& gar vi in i det andra passet, och det
ar da penningpolitiken. Jag tankte bara borja med att sdga nagot om utveck-
lingen pa marknaderna i USA, som har haft spridning in i Europa, och om var
syn pa detta.

Vi foljer forstas utvecklingen véldigt noga nu, och vi bedémer i nulaget att
det inte finns risker for den finansiella stabiliteten i Sverige. Bland annat om-
fattas de svenska bankerna av hardare regelkrav an dem som galler for regio-
nala banker i USA. Och de direkta exponeringarna mot dessa aktorer fran det
svenska finansiella systemet &r begransade.

Samtidigt ar det inte ovanligt eller till och med regel nar man fér en s ex-
trem turbulens som vi har haft nu att det sprider sig dven till andra ekonomier
och marknader. Darfor har vi helt enkelt hogsta beredskap i Riksbanken och
star i ndra dialog med andra myndigheter och Regeringskansliet for att vara
beredda att agera om sé skulle behévas.

Vi kommer sikert tillbaka till det, men jag ville ha detta sagt redan fran
borjan.

Jag kommer tillsammans med vice riksbankschef Aino Bunge att dra en
liten beskrivning av den aktuella penningpolitiken, och dérefter 6ppnar vi for
fragor.
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Lat mig forst saga att svensk ekonomi &r i ett svart lage. Vi har hog infla-
tion. Vi har antagligen fallande tillvéxt 2023, och vi har stigande réntor. Detta
ar i en miljé med higa skulder — héga skulder i hushallssektorn och héga skul-
der i delar av néringslivet.

Ar 2022 har varit tufft for ménga, och 2023 kommer antagligen ocksé att
bli det. Men utan lag och stabil inflation far vi inte en god tillvaxt och syssel-
sattning. Jag menar darfor att det inte finns ndgot motsatsforhallande mellan
att na stabila priser och Iag inflation och att na hog produktion och sysselsétt-
ning. Men det finns forstés avvigningar under resans gang, och de fortjanar
alltid att diskuteras.

Men innan vi svartmélar for mycket vill jag saga att det ocksa finns mot-
staende krafter. Sverige har en l3g statsskuld. Vi har en stark exportsektor. Vi
har ett hogt sparande, som vi nu ser att hushallen delvis tar av nar det blir
tuffare tider med stigande inflation och rantor. Det har motverkar. Det &r vik-
tigt — det mérker jag nér jag pratar med mina internationella kollegor — att
ocksa saga att alla ekonomier skiljer sig at. Vi har vara riskfaktorer — dem ska
vi prata om. Men vi har ocksa sadant som talar till Sveriges fordel jamfort med
en del andra lander. Det ser vi ocksa om vi tittar pa data.

Ja, vad gjorde vi da i februari 2023? Det ter sig nastan som en evighet sedan,
men det vi gjorde da var att vi hojde styrrantan med 0,5 procentenhet till 3 pro-
cent. Vi sa ocksa att rantan véntas hojas ytterligare i var — vi signalerade om
det. Var var en omskrivning for april, for det &r da det planerade métet ligger.
Vi specificerade till och med detta och sa att vi enligt planen kommer att héja
med 25 till 50 punkter. Men vi har vid upprepade tillfallen under resans gang,
det vill séga efter det har motet, sagt att inkommande data avgor. Vi borjade
ocksa att aktivt avyttra en del av det innehav som jag pratade om i den forsta
delen av denna utfragning. Tanken &r helt enkelt att vi ska minska pa obliga-
tionsinnehavet.

Denna bild fick en del uppmérksamhet. Den har kompletterats lite grann,
sd jag vill dra den for utskottet d&ven om négra av er sakert har sett den forut.
Det finns en viktig poang i den. Den visar att hushallen drabbas av bade hog
inflation och stigande rantor. S& ar det. Men den visar ocksa att det som &r
varst for snitthushallet i Sverige — snitthushallet i Stockholm, som typiskt sett
har hégre 1an och hogre inkomster, och snitthushéllet i alla andra delar av Sve-
rige — &r inflationen. Den &r vérre an rantehdjningarna. Det &r viktigt att ha det
klart for sig. Den som tycker att vi inte ska vara sa noga med inflationen ska
veta att detta drabbar hushallen valdigt mycket.

Bilden visar helt enkelt att inkomsterna 6kade 2022 och att de 6kar 2023 —
det ar den streckade linjen. Rantekostnaderna okade ocksa 2022. De Gkar annu
mer 2023, for da ar rantorna hégre. Och det var mest inflation 2022. Vi tror att
inflationen kommer ned lite under 2023. Darfor blir effekten ndgot stérre. Ska
man jamféra 2021 med 2023 — detta ar dé enligt prognoser, fér 2023 har precis
borjat — ska man ackumulera dessa siffror. Det ar s& mycket kopkraften har
gropts ur av inflationen. Om man ska jamféra med 2021 ska man titta pa dessa
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tva staplar ihop. Det &r s mycket rantorna och for den delen &ven inkomsterna
har dkat jamfort med 2021.

Den har bilden tycker vi ar viktig att pAminna om.

Det ar ocksa viktigt att paminna om att hushéllen har hoga skulder, men
alla hushall har inte skulder. Ungefar halften av hushallen har inga skulder.
Det skiljer sig ocksa vildigt mycket mellan olika delar av landet. Snittet &r 1,3
miljoner. 1 Stockholm ligger det pa dver 3. Det &r alltsa en stor skillnad. Det
ar viktigt att ha med sig det, tycker jag, nr man diskuterar penningpolitik och
risker med skuldséttning.

Ja, vi gér in i detta med en god konjunktur och hdg inflation. Denna bild
visar d& omvarlden. Nar jag diskuterar med mina internationella kollegor vitt-
nar de om det som star i statistiken men kanske lite mer mélande. Det &r en
ganska stark konjunkturutveckling, forvanansvart stark, i bade USA och euro-
omradet. Bilden visar: Framfor allt i USA men &ven i euroomradet steg arbets-
I6sheten under pandemin, men den har nu kommit tillbaka till historiskt laga
nivaer. Det &r alltsd starka arbetsmarknader. Det gor ocksa att det i flera av
dessa lander ar en betydande lonepress.

Jag kommer tillbaka till en av de stora styrkorna med svensk ekonomi. Vi
har en bra lénebildning. Det &r ett ansvarstagande fran parterna och en Ione-
bildning som tar sikte pd inflationsmalet — det &r inte sant i alla lander i Europa.
Och detta &r forstas en styrka nér vi tittar p& penningpolitiken och risken for
att inflationen ligger kvar under I1ang tid.

Vi gar som sagt in i detta med starka arbetsmarknader, och vi gar in i det
med hdg inflation. Den har bilden visar da euroomradet och USA. Som ni ser
ar det hoga tal och annu inte dampande tal i euroomradet. Kanske kan vi se en
viss dampning i USA, men dar skulle jag sdga som man sager pa engelska:
The jury is still out. Det finns lite mixade signaler pa senare tid om vad som
hander med inflationen i USA, och det beror forstas pa att konjunkturen dar ar
stark.

Nu pratar jag som om ingenting hande i fredags. Jag inser att en del av dessa
grejer kommer att kunna forandras, men vi kanske kommer tillbaka till det i
fragestunden. Jag vill inte bli for ingdende nar det galler detta nu, men det &r
klart att en del av dessa saker kan komma att paverkas av den kris som vi nu
gar igenom.

Hur ser det da ut i Sverige? Ja, det &r ganska liknande. Vi ser att inflationen
har stigit kraftigt. Den nedgéng vi ser i KPIF — det ar alltsd KP1 med fast ranta
— beror pa att elpriserna kom ned i januari. Det ar alltsd en energikomponent
dar. Det som dock fortfarande ar orovackande &r att den underliggande infla-
tionen gar upp.

Den hdgra bilden visar tvd métt som jag tycker illustrerar detta ganska val.
Den bl linjen visar hur stor del av KPI-korgen som stiger med mer an 4 pro-
cent nér det galler priserna. Den rdda linjen visar hur stor del av KPI-korgen
som stiger med mer &n 8 procent nar det géller priserna. Jag tycker att bilden
ar ganska talande. Det var en kraftig uppgang under 2022, och den har fortsatt
i borjan av 2023. Det &r dér vi é&r.
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Det finns de som séger att vi bara ska invénta att energipriserna gar ned —
da kommer detta att lagga sig. Jag menar att det ar en farlig strategi. Man ska
vara 6dmjuk har. Manga av dessa priser paverkas ocksa av energipriser. Man
kan titta pa frisorpriser, bilreparationspriser eller vad det nu kan vara. Det ar
klart att de inte ar opaverkade av hyror och av elpriser. Men det ar huvudsak-
ligen arbetskraftsintensiva verksamheter, och trots det ser vi ganska kraftiga
okningar aven i denna typ av inhemska tjanstesektorer. Vi har alltsa en bred
inflationsuppgang som annu inte pa ett tydligt stt har vant nedat.

Men vi tror att inflationen kommer ned. Den hér bilden visar KPIF och den
underliggande, och detta &r var prognos. Ni ser att den bla linjen faller véldigt
kraftigt. Det beror pa att vi i dessa modeller raknar med den terminsprissatt-
ning som finns pa energi och ravaror. Det har redan gétt ned kraftigt, och det
kommer att fortsatta att vara laga priser. Det slar ganska direkt i dessa mo-
deller. Och nar det galler den som da exkluderar detta ser ni att det ar lite
IAngsammare. D& ndr vi alltsd malet ndgon géang i slutet av 2024.

Men detta ar den stora fragan: Kommer den rdda att komma ned till 4,
5 procent och stanna dér, eller kommer den att komma ned till 2 procent och
stanna dar? Det vet vi inte med sikerhet. Det vet inte ndgon annan heller med
sikerhet. Men det finns ganska mycket risker med att satsa alla kort pa att s&
kommer att ske.

Det finns helt enkelt en risk for att prissattningsbeteendet har forandrats och
att olika aktorer i ekonomin passar pa att hoja priserna pa ett sétt som verkade
nastan omajligt for tre fyra ar sedan, dd manga sa: Jag kan inte h6ja priset. Det
gar inte.

Det berodde bland annat pa att kunderna inte accepterade det — skulle det
handa skulle de byta affar eller vad det kunde vara. Men det berodde ocksa pa
att konkurrenterna inte gjorde sa. Det fanns, s att séga, ett system for att halla
nere prisékningarna som verkade valdigt persistent. Men det &r i alla fall delvis
brutet nu. Det finns uppenbarligen, skulle jag saga, ndgra som passar pa att
hoja priser for att prissattningsbeteendet tycks ha andrats, och det ser vi i fo-
retagens prisséttningsplaner.

Det finns ett antal rationella skal for varje aktor att hoja priserna, men det
finns kanske ocksa ett delvis annorlunda prissattningsbeteende. Det &r det som
oroar alla centralbanker runt om i vérlden.

Denna bild visar var ranta och var rantebana. Rantebanan har, om inte annat
jag varit ute och pratat ganska mycket om att den ska man inte ta som ett 16fte.
Man ska inte ta den som ett 16fte nar man tar bolan. Man ska inte ta den som
ett 16fte nar man &r foretagare och Ianar. Man ska se det som var basta bedom-
ning just da av var vi landar med styrrantan, som hela tiden kommer att upp-
dateras med inkommande data.

Inte minst den senaste tidens utveckling visar, tycker jag, att det ar en
ganska klok strategi. Inkommande data for nagra veckor sedan —om man laste
tidningarna — talade ju for att vi skulle héja mycket mer. Nu verkar snarare
inkommande data — om man laser tidningarna — tala for att vi ska 6ka mycket
mindre. Det svanger helt enkelt, och da &r det ganska klokt att véardera detta
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strukturerat och att sedan landa i ett beslut, som vi da ska gora nasta gang i
april.

Den hogra bilden visar bostadsobligations-, kommunobligations- och fore-
tagsobligationsinnehavet. Den illustrerar det jag ndmnde — att vi nu har lite
snabbare nedgang i innehavet. Innehavet var uppe i 1 000 miljarder kronor.
Det trappas ned for att de forfaller. Men nu har vi snabbat pa det. Det ar darfor
som ni ser att den bla stapeln gér ned lite snabbare, sd att sdga, 4n vad den
annars skulle ha gjort. Vi gar fran knappt 1 000 miljarder i mitten av 2021 till
200 miljarder vid arsskiftet 2025/26. Vi tappar alltsd ungefar 800 miljarder i
obligationsinnehav.

Detta &r substantiella férandringar av var balansrikning som méste métas
av forandringar i finanssektorns, pensionsbolagens och bankernas balansrék-
ning, for det ar nagonstans de som ska kdpa obligationerna nar vi saljer dem
eller nar Riksgalden sd smaningom emitterar dem.

Med det tackar jag for forsta delen och lamnar éver ord och bild till Aino.

Aino Bunge, Riksbanken: Jag aterkommer till Ingela Nylund Watz fraga: Vad
innebdr den nya riksbankslagen for penningpolitiken? Det forsta ar att i och
med den nya riksbankslagen stadfastes malet pa 2 procents KPIF, konsument-
prisindex med fast ranta. Det ar det mal vi féljer, och skulle man vilja dndra
det mélet kravs det ett forslag frdn Riksbanken men ocksa ett godkannande
fran er har i riksdagen.

I den nya lagen skrev man ocksa in att penningpolitiken ska ta hansyn till
realekonomin. Rikshanken har anda sedan inflationsmélet stadfastes pa 90-
talet tagit hansyn till realekonomin, men vi ser att detta tillagg gor att det ocksé
andrar den syn som man kanske har fran utvarderare, riksdagen och allman-
heten pa hur vi ser pa denna fraga.

Vi ser att det har stadfésts en praxis kring en flexibel inflationsmalspolitik,
men vi kommer att vara tydligare i framtiden med hur vi ser pa fragan vid de
aktuella penningpolitiska besluten. Realekonomisk hansyn handlar mycket om
att anpassa tiden det tar for inflationen att nd malet. Att den ska nd mélet ar det
ju ingen tvekan om.

Vi kommer att gora tydligare skrivningar i den penningpolitiska rapporten
om hur vi bedémer vad en balanserad utveckling av realekonomin ar i forhal-
lande till de variabler som finns — resursutnyttjande, sysselsattning och sa vi-
dare.

Nar inflationen fortfarande ar hog kommer vi ocksa att kommunicera tyd-
ligt att en 1&g och stabil inflation &r, som Erik just sa, en forutsattning for en
god realekonomisk utveckling pa sikt. Vi kan inte ha stora malavvikelser un-
der lang tid utan att tappa fortroendet for malet. Men vi kommer ocksa att
betona osékerheten i den ekonomiska utvecklingen i olika scenarier. Har &r det
viktigt att det finns osékerhet om hur ekonomin utvecklas, men det finns inte
en osakerhet om att vi kommer att anpassa penningpolitiken for att nd malet
inom rimlig tid.
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I lagen finns det en skrivning som handlar om kop av vérdepapper, som vi
har varit inne pa tidigare under dagen. Det gors Klart att det om man ska kopa
icke-statliga véardepapper i framtiden, till exempel sékerstédllda obligationer
som &r utgivna av bankerna eller foretagsobligationer, kravs synnerliga skal.
Har kan man tanka pa situationen under pandemin. Man markerar alltsa att
detta dr ndgot som vi ska ha méjlighet att géra under kristider eller nar det
annars finns synnerliga skal, men det &r inte en del av en normal penningpolitik.

Det kommer ocksa att krévas av oss i direktionen att vi, nar vi anvander
verktyg som kan motiveras av bade finansiell stabilitet och penningpolitik,
tydligt redovisar syftet med atgarden i samband med att vi tar beslutet.

Slutligen &r nu en proportionalitetsprincip inskriven i lagen. Enligt den ska
vi bara vidta en dtgard om den antas leda till det avsedda resultatet, om den
inte &r mer langtgaende an vad som behdvs och om det avsedda resultatet star
i rimlig proportion till de kostnader och risker som atgarden medfér bade for
statens och for Riksbankens finanser.

Detta &r nagot som vi kommer att redovisa med besluten, men jag vill han-
visa till den diskussion som Henry forde har om att Riksbankens uppgift ar att
titta pa det samhallsekonomiska resultatet och de vinster som man kan géra
for samhallsekonomin i stort — och inte enbart p& Riksbankens balansrakning.

Nar det galler realekonomin och hur den ser ut redovisade vi var syn i feb-
ruari, och vi gjorde prognoser. Vi ser, som Erik sa, att den hoga inflationen
och de héga rantorna — eller higre rantorna, skulle jag vilja saga — paverkar
svensk ekonomi och svenska hushall och foretag samt kyler ned ekonomin. Vi
ser att den ekonomiska aktiviteten bromsar in. Vi pratade om en nedgang av
bnp pa cirka 1 procent. Vi ser ocksa att arbetsmarknaden svalnar, men vi ser
att det sker fran ett starkt lage som utgangspunkt.

Efter vart mote i februari har vi fatt ett antal utfall och indikatorer. Manga
av dem har kommit in lite starkare an vad vi forvantade oss. Vi har haft en bnp
som reviderades nar vi sdg att den jamfért med det preliminara utfallet och
prognosen i februari var nagot starkare. Vi har sett att sysselsattningen over-
raskade lite positivt. Men vi ser ocksé indikatorer som gér &t andra héllet, och
i Sveriges omvarld ar det samma sak. Som Erik sa sdg vi att ekonomin i bade
USA och Europa utvecklades starkare, och nu har vi en situation som kan leda
till stramare finansiella forhallanden.

Vi ser att den hoga inflationen och penningpolitiken paverkar bostadsmark-
naden. Priserna har sjunkit, och vi har ett minskat byggande. Var prognos sa
att bostadspriserna vantades sjunka med som mest 20 procent, men da ska man
ha med sig att det motsvarar ungefar den stora uppgang som vi sag under pan-
demin.

Jamfort med toppen 2022 forvéntas det byggas cirka 50 procent farre bo-
stdder under 2024. Bostadsinvesteringar tynger darmed ned tillvaxten i Sve-
rige under bade 2023 och 2024.

Riksbanken har sedan lange lyft upp riskerna p& bostadsmarknaden och en
stigande skuldsattning. Rubriken i stabilitetsrapporten fran slutet av 2021
deklarerade att hushéllens hoga och véxande skulder utgor en sarbarhet i
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svensk ekonomi. Det man sag framfor sig var inte att de flesta hushall skulle
fa problem at betala sina Ian men att de skulle fa anpassa sin konsumtion och
sitt sparande, och det &r precis det vi ser just nu.

For att fa en battre forstdelse for hur detta paverkar hushéllens balansrak-
ning skulle vi behdva battre tillgang till data om hushallens skulder och till-
gangar. Det finns en utredning som nu ligger pa bordet. Vi betonar att det vi
vill komma &t &r anonymiserade uppgifter som visar hur det ser ut hos hushal-
len. Dessa uppgifter skulle vara sekretessbelagda och inte komma allménheten
till godo.

Lat mig summera. Vi ser att inflationen métt enligt de matt vi har, konsu-
mentprisindex med fast rdnta, kommer att falla tillbaka. Men det finns en osé-
kerhet om det kommer att ske tillrdckligt snabbt och brett. Precis som forra
aret visade &r det svart att gora prognoser, séarskilt nar man ser vandpunkter
och stora skiften i ekonomin.

Det rader en lag tolerans mot hag inflation, och vi betonar att det ar viktigt
att inflationen ror sig ned mot malet i &r. Men samtidigt foljer vi naturligtvis
vad som hénder i svensk och internationell ekonomi.

Prognosen fran det senaste matet indikerade att rantan behéver hojas dven
i april och ligga kvar pé en hogre niva framover, men vi har samtidigt sagt att
inkommande data avgodr penningpolitikens utformning framéver. Vi kommer
att fa ett nytt inflationsutfall, och vi kommer att fa dnnu ett inflationsutfall
innan aprilmétet. Vi har var foretagsundersokning, och vi tittar pa avtalsrorel-
sen internationellt och pé véxelkursen. Vi kommer att fatta beslutet — jag kom-
mer att fatta beslutet — utifran den samlade bild vi har i april. Men vi vill sig-
nalera att vi gor det som kréavs for att fa ned inflationen i rimlig tid i enlighet
med det som &r vart uppdrag, enligt den nya lagen.

Ordféranden: Vi tackar for foredragningarna. Precis som riksbankschefen var
inne pa &r det klart att det har hant saker sedan delar av presentationerna gjor-
des. Det &r alltid lattare att gissa vad som ska handa om man far gissa efter att
det har hant, &n att forsoka forutse framtiden.

Med detta sagt ar det nu 6ppet for ledamdterna att i det andra blocket stélla
frégor och komma med synpunkter om den aktuella penningpolitiken.

Mikael Damberg (S): Ordférande! Jag tackar riksbankschefen och Riksbanken
for foredragningarna.

Jag tankte borja med de dramatiska handelserna i fredags. Det framférdes
nagot kort om detta fran riksbankschefen. Vi sag att handelserna fick effekter
pa marknaden direkt, och vi sdg att regeringen i USA tvingades ingripa. Det
gav ocksa vissa effekter mot Sverige i pensionsforvaltning med miljarder upp
i rok.

Jag lyssnade noga pa riksbankschefen, och jag konstaterar att Rikshanken
inte ser nagra finansiella risker for Sverige i det har laget. Men vilka ytterligare
konsekvenser och risker ser vi framéver? Det har redan spekulerats i att Feds

2022/23:RFR4

25



2022/23:RFR4

26

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

arbete kan paverkas i sin egen rantepolitik framover, givet att den finansiella
stabiliteten diskuteras i USA. Det kan paverka oss. Men det handlar ocksd om
insattningsgarantin, som beslutades snabbt. Jag har sett nagra analyser om att
ranteh6jningarna har slagit pa varderingen av inte minst techaktier i USA och
globalt. Ar alla de vardeforandringarna intecknade i systemet, eller ser vi fram-
for oss andra sektorer dar vardeforandringarna ska sla igenom? Hur péaverkar
det?

Vad tror ni kan vara nésta steg i diskussionen? Nu var det dramatiskt i slutet
av forra veckan, men det kanns inte som att fragan ar helt 6ver utan att det kan
bli konsekvenser framéver. Jag skulle uppskatta kommentarer fran Riksban-
ken.

Dennis Dioukarev (SD): Jag tackar for presentationen. En dag som denna kom-
mer manga av fragorna naturligtvis att handla om det som hande i USA i fre-
dags nar Silicon Valley Bank kraschade. | gar kunde vi se amerikanska myn-
digheter ingripa mot ytterligare en bank. I morse kunde vi lasa om mgjliga
problem i Credit Suisse.

Den stora frdga som infinner sig nu ar hur méanga fler banker som sitter pa
stora orealiserade forluster i deras obligationsportféljer och om det foreligger
nagra smittorisker till det dvriga finansiella systemet, dven om stalltipset nu ar
att de inte gor det eftersom det anda handlar om regionala banker som inte
anses vara systemkritiska — mojligtvis exklusive Credit Suisse.

| spéren av detta har vi sett det storsta fallet i réantor sedan 1987, och vi har
sett hur marknaden prissatter lagre réntehdjningar eller inga rantehdjningar
alls frén alla varldens centralbanker? Hur bedomer ni situationen for svenskt
vidkommande? Paverkar det er mojlighet att bekampa inflationen?

Ni séger att ni inte ser nagra risker for svensk banksektor utan att svensk
banksektor star stark. Men ser ni nagra spridningsrisker globalt till en méjlig
bankkris utanfoér de amerikanska granserna?

Erik Thedéen, Riksbanken: De &r klart relaterade.

Jag ska forst saga ndgot om handelseforloppet i USA. Vi har sett dramatiska
fall, och tva av bankerna har i praktiken tagits 6ver av deras insattningsgaran-
timyndighet — de har delvis ett annat system. Insattningsgarantin i USA galler
for 250 000 dollar. Det &r alltsd mer &n dubbelt s& mycket dn vad som galler i
Sverige. Garantin racker inte alls.

Det &r har man kommer till en sérart for banken, ndmligen att 95 procent
av inlaningen i banken inte omfattas av inséttningsgarantin. I den meningen &r
det en bank med ett riskabelt sérdrag.

I det har laget agerar USA — vilket Mikael Damberg och Dennis Dioukarev
indikerade — s att insattningsgarantin i ett penndrag plotsligt omfattar alla.
Det vacker en mangd fragor om hur vi riggade detta och hur det var ténkt. Det
ar val an en gang en pdminnelse om att dessa skeenden gar snabbt, och det
finns risker for spridning. D& ar kostnaden for att inte agera snabbt och
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kraftfullt, inte riktigt som planerat, for amerikanska myndigheter alltfor stor.
Den kostnaden ska man inte ta.

P4 det stora hela tycker jag att amerikanska myndigheter har agerat klokt.

Det var en lite bredare fraga som stalldes av Mikael Damberg, namligen
hur den bredare bilden av techaktier ser ut. Den ar svar att svara pa. Jag var
inne pa detta lite grann. Det finns delar av ekonomin som har stallt in sig pa
extremt laga rantor under lang tid. Det &r ett scenario som &r ett standigt sol-
sken, om man anvander sig av vaderliknelser. Men vi vet att det inte &r sa for
véder, och det &r inte heller s i den ekonomiska utvecklingen.

De som har affarsmodeller som bygger pa att man ska fa intjaning langt in
i framtiden, baserade pa goda idéer i dag, far det helt enkelt mycket tuffare.
Det ar matematik. Att diskontera ndgot langt bort, som man kanske kommer
att tjana, till en ranta som &r 4-6 procent i stéllet for 1 procent, ger helt enkelt
mycket lagre varderingar. Da blir det svarare att fa I6nsamhet.

Det var detta vi sag i banken. De fick alltsa 6kad inlaning fran i grova drag
50 miljarder dollar till 200 miljarder dollar, det vill sdga insattningar. Samti-
digt 6kade deras utlaning fran ungefar 20 till 60. Affarsverksamheten var pa
nagot sétt inte riktigt dar, utan vad de gjorde med pengarna var att de satte dem
i statspapper och i bostadspapper i USA, som sedan tappade i vérde.

Det var kanske ett 1angt svar, men det var ett forsok att breda ut texten lite
grann.

Jag kommer in pd vad detta har for béring pa Sverige. Forst och framst ska
man vara forsiktig. Bade Aino Bunge och jag har kommenterat att vi inte hér
och nu ser nagra risker for finansiell stabilitet. Jag har ocksa sagt att det finns
en grupp i Riksbanken som jobbar 24:7 med att folja utvecklingen. Jag forut-
satter att man gor sa pa Regeringskansliet och pa Finansinspektionen. Det &r
inte sd att vi lutar oss tillbaka och siger att det inte kommer att ske nagon
spridning, men har och nu &r det svart att se att det blir spridningar som riskerar
den finansiella stabiliteten i Sverige.

Detta beror helt enkelt pa att nar vi tittar pA om det finns en liknande bank
hér kan vi inte se det. Det innebdr inte att det kan vara nagot annat som hander.
Det ar spridningseffekten. Nu ser vi bankaktier falla globalt, och vi ser kanske
som en konsekvens att man kommer att justera ned tillvéxtutsikter. Vi kanske
borjar att ifragasatta andra sektorer som har den affarsmodellen; som tech-
aktierna. Det &r manga delar som vi inte kanner till. Darfor ska man vara 6d-
mjuk i detta. Vi vet inte riktigt vart detta tar vdgen, men har och nu vet vi att
svenska banker har en annan affarsmodell och inte har dessa stora icke-garan-
terade insattningar. Det borde minska risken radikalt att se nagot liknande i
Sverige som vi har sett i Kalifornien. Men det kan forstas vara andra saker som
hander globalt och i Sverige som vi ska vara uppmarksamma pa.

Jan Ericson (M): Det blir fortsattning pd samma tema. Jag tanker lite mer lang-
siktigt. Det som har hant i USA har egentligen visat tva saker. Det ena &r att
kraftiga rantehojningar far dramatiska effekter. Det andra &r riskerna med
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obligationskdp rent generellt for alla aktorer. | 1ga rantelagen képer man ob-
ligationer och forlorar sedan stora pengar nar rantorna gar upp.

Utan att lagga sig i Riksbankens beslut undrar jag vad riksbankschefen tror
globalt att detta kan fa for betydelse pa langre sikt. Kommer detta att medfdora
en annan syn pa balansen mellan rantehdjningar och effekterna pa samhalls-
ekonomin i stort? Kommer det att paverka synen pa att anvanda obligations-
kop som verktyg jamfort med andra mojliga atgarder? Kan det finnas andra
satt att dstadkomma samma sak i stéllet for att kdpa obligationer och ta dessa
risker? Jag vill gdrna hora en allman syn pa hur detta kan paverka globalt.

Ali Esbati (V): Jag vill komma tillbaka till l&get i svensk ekonomi och den
realekonomiska miljon for Riksbankens dramatiska rantehdjningar. Sverige
har visserligen hog sysselsattningsniva i internationell jamforelse, men vi har
hog arbetslGshet historiskt sett. P4 bostadsmarknaden ser vi en risk for en dra-
matiskt fallande byggtakt, samtidigt som vi vet att det har varit stora behov av
okat byggande Gver lang tid. Det ar i stor utstrackning skalet till att manga
hushall ar hogt belanade.

Samtidigt har Riksbanken varit 6ppen med att penningpolitiska beslut av
det har slaget tar tid innan de slar igenom sa som de &r tankta att sla igenom —
ett till ett och ett halvt &r. Om man kombinerar dessa saker finns anledning att
stélla sig en del frdgor om riskerna med agerandet. Forst en allman fraga: Ar
det inte rimligt, givet att man vet att det tar tid for saker att sla igenom, och
den stora osékerheten, att ha lite mer is i magen, vara lite mer eftertdnksam?
En mer specifik fraga kopplat till detta i den svenska situationen har och nu
géller beddmningen av riskerna av att gora for mycket av réntehgjningarna
kontra att gora for lite. Som jag uppfattar laget ar det s att riskerna med att
gora kanske for lite uttrycks i diffusa, abstrakta, ndrmast metafysiska termer.
Det handlar om att ha fortroende for systemet, fortroende for Riksbankens
mojligheter att agera &nnu mer om det skulle behévas i olika situationer. Ris-
ken & andra sidan &r mycket konkret for hushall har och nu, for situationen for
de arbetsldsa har och nu. Risken for att personer, hushall, som ar starkt pres-
sade ar att de far ta stora smallar. Det galler inte minst risken for hogre arbets-
I6shet som ger mycket langsiktiga negativa effekter for svensk ekonomi. Det
ar den diskussionen som jag i stor utstrackning saknar, &ven om jag har hort
de mycket fortjanstfulla inledningarna. VVad &r det som sker konkret i bedém-
ningen av riskerna? Vilka grupper i samhallet &r det som far betala de olika
priserna?

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag svarar pa det forsta, och Ali Esbatis fraga lam-
nar jag till Henry Ohlsson och Per Jansson.

Jag borjar med obligationskopen. Lat mig vara tydlig. Det ar latt att gora
paralleller med vad som sker i obligationsvarderingar och forluster for den
kaliforniska banken med det som har hant hos oss. | en teknisk mening &r de
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snarlika, det vill saga att det &r inlaning som drabbas av en vardeforlust i stora
obligationskop.

Jag vill med stor kraft, ocksa baserat pa det som Henry Ohlsson sa, avfarda
detta. Man ska gora en samhallsekonomisk beddmning om man ska gora obli-
gationskop eller inte. Ar det motiverat for att nd inflationsmalet, som &r viktig
for sysselsattning och produktion? Ar det motiverat for att klara en finansiell
stabilitet, som har stor betydelse for svensk ekonomi? Dar ska det beslutet
fattas. Sedan vdger man samman det.

Vad galler penningpolitiken kan det vara s att man vager obligationskop
mot styrranteforandringar. Men det & min uppfattning att ett huvudsakligt me-
del for att bedriva penningpolitik, for att styra inflationen upp eller ned, &r
styrrantan. Det &r vad som brukar vara okonventionella metoder, och det &r av
en anledning. Vid speciella tillfallen har det varit motiverat. Man maste ha det
i bakhuvudet. Annars &r jag lite forsiktig med den parallellen.

Sedan finns det en mer generell fraga om varderingar pa obligationsmark-
naden. Nagra har konstaterat att det &r en méangd stora effekter, men det riktigt
extrema i utvecklingen pa finansmarknaden &r inte att bankaktierna gar ned ett
antal procent i Sverige utan ranteférandringarna. De & mycket dramatiska.
Och det &r en enorm omprisning av obligationsrantorna internationellt och i
Sverige. Det &r bara att konstatera att volatiliteten pa obligationsmarknaden
har varit kraftig.

Med detta tdnkte jag l&mna Gver forst till Per Jansson och sedan Henry
Ohlsson att kommentera den allmanna mycket viktiga fragan fran Ali Esbati
om hur vi vager samman risker och ser pa det ekonomiska laget.

Per Jansson, Riksbanken: Det har ar en absolut karnfraga. Det ar klart att vi
gor vart yttersta for att hamna ratt i avvagningen. Det finns pa intet satt ndgon
poang med att vi ska ta i mer an nédvandigt. Det skulle i forlangningen sla
tillbaka pa prisstabiliteten. Att hamna ratt ar det vi ar ute efter, men det ar en
otroligt svar avvagning att gora.

Apropa din fraga tycker jag att riskerna med att gora for lite inte ar sa ab-
strakta. Man kan titta tillbaka pa hur det var pa 70- och 80-talen i Sverige och
i manga andra lander. Dér tappade man greppet. Jag héaller med om att det var
fréga om ett helt annat system, men det finns exempel dar man inte hade ett
ankare for inflationen. Inflationen bet sig kvar pa hég niva under lang tid med
hdg volatilitet. Vi hade en stokig situation i Sverige och i andra lander. Darfor
kan vi ocksd pdminna oss hur det blir nar man forsoker kompensera for infla-
tion genom hogre loner. Det blir problematiskt och en ekonomi som inte fun-
gerar val.

I USA fick Paul Volcker l6sa detta genom att hoja réntan till 20 procent for
att fa ned inflationen. Det ar ett annat system, men jag tycker att dar finns en
del konkreta saker som innebar att det & mycket daligt att tappa greppet om
inflationen. Det galler verkligen att undvika det. Jag tycker ocksd att Erik
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Thedéens bild pa ett bra satt visade att inflationsproblemet &r stort, sarskilt for
de hushéll som inte har det sa vl bestllt.

| takt med att vi hojer rantan kommer vi upp i en ranteniva som ger effekt
péa ekonomin. Da ska vi naturligtvis beh6va héja allt mindre framover. Det ar
bakgrunden till den platta réntebanan, némligen att vi tror att vi kommer upp
till en nivéa dar rantan sedan ska gora sitt jobb utan att man behover hoja sa
varst mycket mer. Det ar svart att bedéma nar man har natt dit. Nu har vi fatt
en ny storning in i bilden, sa vi far utvardera noggrant och se vad den innebar.
Far man en storre atstramning utanfor penningpolitiken via de effekter vi nu
ser? D& kommer det att paverka vara penningpolitiska planer. Blir det mer
kortvarigt blaser det dver, men det vet vi inte nu — och da blir bilden kanske
en annan.

Det ar en svar avvagning. Vi far helt enkelt fortlopande i ljuset av nya data
som kommer in préva och se att vi hamnar sa ratt vi bara kan.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Jag borjar bli en gammal man: Jag var med i bor-
jan av 90-talet. Det var fallande bnp tre &r i rad. Sedan kom tre avgérande
reformer i Sverige, ndmligen reformering av finanspolitik, reformering av pen-
ningpolitik, oberoende rikshank och inflationsmal, och det kom en helt annan
situation vad géller 16nebildningen i Sverige.

Fram till de senaste aren har vi haft ett kvarts sekel med en god ekonomisk
utveckling i Sverige. Jag ar praglad av detta kvartssekel. Reallénerna steg inte
mycket men nastan vartenda ar. Kopkraften steg for svenska hushall. Konkur-
renskraften for svenska foretag 6kade ocksa. Sa har de senaste aren kommit.
Min preferens &r att vi ska komma tillbaka till dér vi var s& snart som méjligt.
Det ar sa jag betraktar detta.

Det ar Klart att det gar att ha fallande realloner ett ar, men det far inte bli for
manga ar. Da haller inte vart system ihop. Det jobb som vi har pa Riksbanken
ar prisstabilitet. For mig ar det oerhért viktigt att vi far ned inflationen sa snart
som mojligt.

Jag inser att det har har fordelningseffekter. Men som Erik Thedéen visade
pé bilden &r det for ménga svenskar inte rantor som &r problemet utan det ar
livsmedelspriserna. En del i Sverige har indexerade ersattningar, sa de kom-
mer igenom inflationen. Men alla har inte det. Det hér &r viktigt for mig.

Sedan kan jag se att det finns andra politikomraden som kan géra nagot at
fordelningsfragorna. Vi har svart att bedriva fordelningspolitik fran Riksban-
kens sida.

Det ar viktigt att komma ihdg att i internationell jamforelse sticker de
svenska rantehdjningarna inte ut. De har kommit senare och har inte varit lika
stora som i andra lander.

Inflationen ar hog i Sverige, och till skillnad frAn manga andra lander anser
vi inte att vi har passerat en varaktig vandpunkt. Det ar bristen pd vandpunkt
som ocksa gor att jag resonerar som jag gor i de penningpolitiska protokollen.
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Hela det svenska systemet &r utmanat i dag. Det géller finanspolitik, pen-
ningpolitik och 16nebildning. Men, som sagt, vi hade ett kvartssekel med en
mycket god utveckling, och det vore bra om vi tervande dit.

Ordforanden: Flera ledamoter vill stélla foljdfragor. Vi ligger bra till i tiden,
med alla de risker det innebar att uttala detta hogt. Vi tar en andra omgang,
och da hinner man stalla sina foljdfragor da. Jag kommer att vara generds mot
dem som valde att inte stélla fragor i forsta rundan.

Martin Adahl (C): Jag tackar for bra presentationer och kloka svar.

Jag staller min foljdfraga direkt pa en tidigare fraga. Jag ska formulera den
sd att det ska bli lattare att svara pa den. Rikshankschefen har pratat om att
avvakta nya data. Givet det nya marknadslaget finns det storre anledning att
avvakta nu &n tidigare?

Sedan géller det den situation som har uppstétt med marknadsoro. DA tittar
man garna efter obalanser. Jag fick ett litet svar i forsta vandan pa fragan om
de uppenbara obalanser som har funnits i Sverige, nd&mligen den kommersiella
fastighetsmarknaden. Aven om kanalerna inte alltid ar sa tydliga kan de pé-
verkas av en marknadsoro dar obalanser kommer upp till ytan.

Den andra fragan galler vad Henry Ohlsson och flera andra har pratat om
har, ndmligen vad Riksbanken kan gora for oss for inflationen och &ven vad vi
i riksdagen kan géra for inflationen &t Riksbanken. Problemet med finanspo-
litiken &r att ge fel stimulanser i en lagkonjunktur.

Jag vet att ni inte vill blanda er i vad vi gor i riksdagen, precis som vi inte
ska blanda oss i vad ni gér, men nu har andad Konjunkturinstitutet och andra
pekat pa att det 4r olika. Rikshankschefen har sjélv pekat pa att om man riktar
insatser mot vissa grupper far man mer valuta for finanspolitiska pengar. Kon-
junkturinstitutet har pekat pa det som ar utbudsstimulerande, det vill siga det
som gor att man 6kar utbudet i ekonomin och darmed minskar bristen i ekono-
min, driver pa inflationen. Inte minst pekar Konjunkturinstitutet ut att om man
sénker arbetsgivaravgifterna for foretagen kan det vara negativt for inflationen,
det vill sdga dra ned inflationen. Det &r positivt for oss i samhéllsekonomin.

Kan ni sdga ndgot om att det inte ar likvardigt, och dven nagot om diskus-
sionen om konkurrensen?

Slutligen har vi frdgan om léneglidningen och lonebildningen. Flera har
varit inne pa den fragan. Nu ar det en diskussion om det ska vara ettariga avtal
eller flerariga avtal. Hur ser ni pa risken att man gar pa ettariga avtal, det vill
saga att man inte riktigt litar pa att Rikshanken haller loppet? Det kan bli en
sjalvuppfyllande profetia om ett ettarigt avtal I6per ut och man inte riktigt har
tagit sig ned pa kurvan for lag inflation, och sedan ska avtalet fornyas i ett lage
dar inflationen fortfarande inte har sjunkit. Hur ser ni pa riskerna dar, och hur
kan ni signalera till avtalen att det &r tryggt?
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Hans Eklind (KD): Herr ordférande! Jag tackar for intressanta foredragningar
och for viktiga och bra svar pa frgor som redan har stallts.

Jag funderar lite grann 6ver hur mycket av effekterna av redan beslutade
rantehdjningar som vi har sett och ser och om det finns en risk fér en kom-
mande ketchupeffekt.

Nér vi tog del av den sista statistiken dver inflationen visade den att den var
rensad for energikonsumtion. Den steg fran 8,4 till 8,8 procent, och det var
steg i fel riktning.

A andra sidan speglar den siffran ocks& det faktum att det var en kraftig
baseffekt i och med att vi i januari 2022 hade en obetydlig ¢kning. Det héar
kommer att &ndras under varen, men om vi far en liknande héjning under feb-
ruari som i januari skulle inflationen sjunka till 8 procent.

Hur ser Rikshanken pa januarisiffrorna med tanke pa den kraftiga baseffek-
ten som rymdes dar? Jag vet att vi alla delar asikten om att inflationen rimligen
ska knackas snarast mojligt, men hur varderar Riksbanken risken att kom-
mande rantehdjningar blir for stora?

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag svarar pa forsta fragan sjalv, sedan fordelar jag
ut de dvriga.

Jag tycker att det &r klokt att avvakta nya data, och jag illustrerade detta i
mitt anférande. Detta svénger snhabbt. Det &r alltid bra att avvakta nya data,
men det ar extra viktigt nar man befinner sig i ett s osakert ekonomiskt lage.

Forut har vi argumenterat att det &r bra darfor att vi och andra helt enkelt
hade fel i vara prognoser forra aret. D3 har vi sagt att vi inte kan vara sékra pa
att vi gor en battre prognos i ar, men vi kan i alla fall l4ra oss att vara mer
6dmjuka och dnnu mer f6lja inkommande data. Det &r viktigt att folja inkom-
mande data.

Jag tror att du forsoker “fiska” efter vad det hér sista innebar. Vi har varit
forsiktiga med att guida vartat vi ska i detta. Och jag kommer att fortsatta att
vara forsiktig. Skalet till det &r att detta kan &ndras. For en vecka sedan fanns
aktorer som tyckte att vi skulle ha ett extramote for att hoja rantan. Det finns
sakert ndgon som snart kommer att siga att vi ska ha ett extraméte for att sanka
rantan.

Det illustrerar att det &r en véldigt bra strategi att avvakta, inte guida. Men
man kan inte avvakta in i evigheten. Vi kan avvakta till ungefar slutet av april,
da vi ska fatta ett nytt beslut. Sedan far vi se var vi ar.

Det kan bli ett scenario déar det har blaser 6ver ganska snabbt och var syn
pa ekonomin &r tillbaka ungefar dar vi var for ett par veckor sedan. Det kan
ocksa kraftigt forvarras. De tva utvecklingarna pekar mot helt olika ranteut-
vecklingar. Dessutom kan det, d&ven om vi skulle fa en kraftig nedgang i eko-
nomin, vara andra krafter som anda trycker upp inflationen. Man ska alltsa
vara forsiktig har.

Fragan om CRE och obalanser &r valdigt bra. Den omedelbara effekten pa
svensk fastighetssektor av att en bank i Kalifornien gér ned ar rimligtvis noll.
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Men hér har vi spridningseffekterna. Vi ser redan att spreaden, nér det galler
Ianekostnaden for foretag, okar momentant nar det sker i USA. Det fastighets-
bolag som tidigare raknade med en viss ranta for sitt 1an kommer nog att fa
rakna med en ganska mycket hogre ranta om det hér star sig.

Marknaden &r helt enkelt mycket mer riskkanslig. Man vill inte ha risk pa
sin balansrakning. D& koper man séakrare papper. Vi ser ocks att statspapper
gar ned och att mer riskabla papper gar upp. Det paverkar deras affarsmodell.

Det ar alltsd en valdigt bra fraga, Martin. Det finns en betydande risk for
spridningar in i den reala ekonomin, inklusive den kommersiella fastighets-
sektorn. Det &r en av sakerna vi maste analysera och dér vi maste félja utveck-
lingen framat. Men terigen — det kan ocksa falla tillbaka. Det vet vi inte.

Jag tankte be Martin och Anna att i ndgon kombination prata lite om finans-
politiken och vad den kan och inte kan gora nér det géller inflationsbekamp-
ning. Sedan tankte jag ldmna ordet till Henry for kommentar om I6nebildning,
och Per skulle kunna f& sdga nagonting om inflationen och den fraga som stall-
des hér om baseffekter.

Martin Flodén, Rikshanken: Det géller finanspolitiken, och Martin Adahls
fraga var vad ni i riksdagen kan gora.

Som vi i Riksbanken ser det och som jag tycker att vi har kommunicerat
ganska tydligt i de penningpolitiska rapporterna under hela inflationsupp-
gangen behéver finanspolitiken inte vara passiv i det har laget. Det finns fi-
nanspolitiska atgarder. Du namnde négra exempel. Jag vill inte ga in pé detal-
jer. Det ar upp till er att fundera pa det.

Vissa finanspolitiska atgarder kan stétta ekonomin utan att vara inflations-
drivande. Andra finanspolitiska atgarder skulle vara olyckliga i det har laget
om de driver upp den generella efterfragan for mycket. Det handlar om riktade
atgarder som ska stotta de mest utsatta eller val genomtankta atgarder for att
stotta ekonomin utan att driva upp inflationen.

Min syn pa det ar att Sveriges problem nar det géller inflationen framfor
allt &r pd konsumtionssidan. Det ar konsumentpriserna som har okat, inte 16-
nerna. Det ser ut som att vi fortfarande har en valdigt stabil I16nebildning. Jag
tolkar det som att det inte &r arbetsmarknaden som &r drivande. Férhoppnings-
vis kan vi ta oss igenom den ddmpning av ekonomisk aktivitet som behdvs
genom att bibehalla en fortsatt stark arbetsmarknad.

Jag tror att det finns insatser som finanspolitiken kan bidra med for att stotta
den delen av ekonomin. Samtidigt ar det nédvandigt att konsumtionsefterfra-
gan inte stottas generellt eller alltfor mycket. Det ar ju uppgéangen i konsu-
mentpriserna som behdver dampas.

Anna Breman, Rikshanken: Jag instammer verkligen i Martins asikter; finans-
politiken ligger pé er. Det ar svart for oss att vara tydliga i den fragan. Det
handlar férutom riktade atgarder, precis som du sager, ocksd om att tanka pa
det som inte ar efterfragedrivande och inflationsdrivande.
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Du ndmnde dock en sak som Martin inte ndmnde jattetydligt: mojligheten
med utbudsinriktade reformer. Det ar ingenting som kommer att paverka in-
flationen pa kort sikt men daremot pa lite langre sikt. Reformer som ar utbuds-
inriktade och som forbattrar infrastruktur, konkurrenskraft och produktivitet i
svensk ekonomi kommer att kunna bidra till en god utveckling i svensk eko-
nomi. Men det ar ocksa bra for inflationen p&d medelfristen. Det &r sjélvklart
ocksa bra reformer.

Men igen — i nértid &r det viktigt att finanspolitiken inte blir inflationsdri-
vande utan i sadant fall valdigt riktat stottar dem som ar mest utsatta i det har
laget.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Vad galler 16nebildning har jag vid nagot tillfalle
sagt att ju mindre jag sager, desto béttre ar det. Med tanke pé& vad som pagar
just nu tror jag att det &r i hogsta grad relevant.

I svensk ekonomi har vi en arbetsfordelning. Riksbanken ansvarar for pen-
ningpolitiken. Vart ansvar ar att se till att vi ar vid inflationsmalet. Det &r en
viktig variabel for dem som forhandlar l6ner. Parterna pa arbetsmarknaden &r
ansvariga for lonebildningen. Vi ska inte byta ansvar med varandra. Var och
en ska behélla det ansvarsomrade vi har.

Vi vet att industriavtalet har fungerat sedan 1997, i ett antal avtalsrorelser.
Jag ser ingenting som antyder att det inte skulle kunna fungera en gang till.

Per Jansson, Riksbanken: Fragan om nar vandpunkten i inflationen kommer
ar jatteviktig. Den underliggande inflationsutvecklingen — da menar jag brett
och inte bara inflationen dar vi tar bort energipriser utan har ett gdng andra
matt och indikatorer pa detta — ser tyvarr inte jattebra ut i Sverige just nu. I det
ingar ocksa att vi tittar noga pa prisutvecklingen manad for manad. Aven dér
ar det svart. Man maste vara viéldigt optimistisk for att redan kunna hitta en
vandpunkt déar. Dessvarre ser det ganska bekymmersamt ut.

Det som &r positivt for Sverige dr att Ionedkningarna ligger strax éver 3 pro-
cent. Det ar valdigt 1agt jamfort med ménga andra lander. De mer langsiktiga
inflationsforvantningarna ar ocksé valdigt nara malet. Det ar ocksa positivt.
Det ar traditionella indikatorer pa inflationens persistens. Det har vi naturligt-
vis med 0ss.

Men vi far hela tiden tanka pd att kostnadsovervaltringen fran foretagen in
i konsumentpriserna har varit véldigt stor i Sverige. En Kl-studie som gjordes
i december i fjol visar att den &r ungefar ett till ett. Om man antar det gar det
ungefar att forsta den inflationsutveckling vi har haft. Det &r en ovanligt stor
kostnadsovervéltring. S& brukar inte foretagen gora. Man brukar Gvervéltra
delar av kostnaderna. Sedan raknar man anda med att kostnaderna ska ga till-
baka, och darfor &r det inte en fullstandig 6vervéltring.

Det &r alltsd ndgonting i prissattningsheteendet som &r lite orovackande.
Det galler att det inte fortsatter pa det sattet, vilket Erik ocksd var inne pa.
Varje prish6jning som inte ar helt nodvandig utmanar ocksd hela tiden
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I6nebildningen. Det 6kar risken for kompensation i Iénebildningen och pé det
séttet en tendens till en prislonespiral som skulle forvérra hela problemet.

Jag kommer tillbaka till att det inte finns nagot egenvarde i att hoja dver-
drivet mycket. Vi forsoker balansera det s& gott vi kan och varje gang géra den
bésta avvagningen vi kan. Vi beaktar de nya data som kommer in, sé att vi inte
hojer vare sig for mycket eller for lite. Det ar naturligtvis svart att hamna ritt.
Men det &r sé vi forsoker hantera detta.

Katarina Luhr (MP): Europeiska centralbanken har pa senaste tiden skarpt to-
nen ndr det galler hur foretag héjt sina priser och marginaler. Nu fick vi hora
att dven Riksbanken ser det som en av de stora utmaningarna.

Vi har haft en allmén diskussion i Sverige nar det géller just de héjda mat-
priserna. Min fraga handlar egentligen om hur Riksbhanken tanker nar det galler
den fragan och hur det paverkar rantebesluten.

Carl B Hamilton (L): Det rader finansiell oro i USA, vilket har understrukits
har. Erik Thedéen sager att han &r véldigt ddmjuk. Men ibland undrar jag om
Erik da inte ocksa blir lite otydlig. Darfor ska jag stélla en rak och enkel fraga
till Erik Thedéen.

Hur paverkas Riksbankens syn pa rantehojningar i Sverige av den finansi-
ella oron i USA? Du har tidigare sagt att det fanns planer pa att kanske hoja
rantan under varen. Svaret pa din fraga far val ses i ljuset av vad du tidigare
har halvt om halvt stallt i utsikt. Aven om du ar 6dmjuk vill jag garna att du ar
lite tydligare.

Erik Thedéen, Rikshanken: Skulle Aino kunna tianka sig att ta den forsta fragan,
om hur vi ser pd marginaler i branscherna kopplat till inflationsutvecklingen?
Jag ska forscka mig pa 6dmjukhetsfragan.

Aino Bunge, Riksbanken: Matpriserna paverkar naturligtvis inflationen, ef-
tersom det ar en stor del av den uppgang som har skett. Jag tycker att Per sa
det bra nar det géller prishdjningarna. Sedan paverkar naturligtvis var politik
brett. Den slar inte pa en enskild kategori. Nar vi sétter rantepolitiken tar vi
bredare hénsyn.

Nér det galler matpriserna finns det en politisk debatt, men det finns ocksa
en debatt om konkurrensen som jag tror att de myndigheter som ansvarar for
det bést tar hand om.

For vér del &r det viktigt att vi ser att det ar en utmaning for samhallseko-
nomin. Och det &r en utmaning for oss i var roll med penningpolitiken. Men
det kravs en &terhallsamhet i béde I6nebildningen och det prissattningsbete-
ende vi ser hos foretagen.
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Erik Thedéen, Rikshbanken: Det ar en direkt fraga. Det dr kanske inte kopplat
till ddmjukhet eller inte. Det &r med goda skal jag inte ar sarskilt tydlig, Carl
B Hamilton. Jag vill helt enkelt inte signalera nu var vi kommer att landa. Det
vi sa &r det generella uttalande som fortfarande galler, det vill sdga att vi avser
att hoja 25 eller 50 punkter i april men att inkommande data kommer att av-
gora.

Jag gér inte ldngre 4n sa i det har laget. Det beror pa att det ar lite dagsform
i det. Skulle jag och andra i direktionen varje dag meddela vér dagsform skulle
vi bidra till turbulens och inte till det omvanda. Dar vill vi forstds inte vara.
Ena dagen kommer det in data som pekar i en riktning, och andra dagen kom-
mer det in data som pekar i en annan riktning. Ni och alla som f6ljer oss vet
vilken ram vi har for att satta det. Det &r inflationsmalet. Det &r ett brett an-
greppssatt. Och vi gor en samlad bedémning. Sedan far man helt enkelt dra
sina egna slutsatser.

Jag vet att det var ett trakigt och kanske ddmjukt svar. Men det ar dar jag
kommer att landa.

Ingela Nylund Watz (S): Tack for svaren pa fragorna sa har langt!

I de har sammanhangen har vi under ganska ménga ar pratat om riskerna
med det kommersiella fastighetsbestandet. Den risken kvarstar. En annan sak
som jag har reflekterat over nar det galler fastighetshestandet &r att en stor del
av det svenska fastighetsbestandet ar privata hyresratter. Vi vet nu att infla-
tionen kommer att paverka de privata hyresvardarnas och for den delen &ven
det allméannyttigas behov av att hdja hyrorna. Vi vet inte hur stora de kraven
kommer att bli.

Reflekterar ni ndgonsin 6ver den privata bostadsmarknaden, som inte ar
den agda bostadsmarknaden? Kan den komma att fi problem framéver nar
hyresgasternas betalningsformaga krymper?

Adam Reuterskiold (M): Vi har hért mycket om inflationssiffror exklusive
energi. Man sarskiljer det. Men mycket av den utveckling vi ser i fraga om
energipriserna paverkar inflationen indirekt. Jag kan relatera till det. Jag ar
lantbrukare och vet hur mycket av insatsvarorna som ar energi. D& menar jag
inte bara elen till torken eller dieseln till traktorn. Till exempel gédningspri-
serna ar ocksa direkt paverkade av energipriserna.

Energin &r ett omrade med betydligt langre forandringsprocesser. Om vi
ska bygga ny tillgang till energi i Sverige kommer det att ta véldigt lang tid,
hur man an gér. Hur ser Riksbanken pa energiprisernas fortsatta inverkan pa
den langsiktiga inflationen?

Ali Esbati (V): Jag horde inte riktigt nagon kommentar pa min férra fraga om
tidsaspekten for genomslaget av penningpolitik. Det hade varit fint att fa hora
hur 1ang tid det tar innan just rantehéjningarna far genomslag.



UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Den har frageomgangen tanker jag reflektera lite 6ver, fundera pa och fraga
om beddmningen av skalen till inflationsékningen och om det ska péaverka
handlingsmonstret. Vi har forstas sett att den ryska invasionen i Ukraina har
lett till kraftiga storningar pa utbudssidan i globala véardekedjor. Vi ser ocksa
hoga vinstnivaer pa en del hall. Det &r historiskt hdga vinstnivaer i naringsli-
vet. Det &r tillsammans bakgrund till den inflationssituation vi har.

Fragan ar om det &r rimligt att 4nda ga tillbaka till rantevapnet som det
enda. Ar det for att man ska sdga: Vi har inga andra vapen, s det ar det hér vi
far géra? Aven om det skulle vara en illusion av kontroll &r det béttre att géra
nagonting &n ingenting. Eller finns det ndgon annan analys som ligger bakom?
Det ger, aterigen, ganska olika utfall for ménga i samhallet.

Avslutningsvis — det blev mycket tillbakablickar. Vi vill inte tillbaka till
situationen pa 70-talet. Men vi vill garna tillbaka till den situation som kandes
som en normalitet efterdt. Vi &r ocksa i historiska lokaler hér; finns det inte en
risk, om man far séga sa, att hamna i samma situation som de franska genera-
lerna stod infor vid andra vérldskrigets utbrott? Man har sin linje. Man vill
gérna vinna det forra kriget. Man ar trygg med den. Men det &r en annan situ-
ation och andra risker. En annan analys borde ligga bakom handlingsménstret.
Men i brist pa annat agerar man som om det var likadant.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag tankte inte ta lead pa ndgon av fragorna utan
delar ut det lite grann. Kanske kan Martin och Aino saga nagonting om CRE
— det &r slang for kommersiella fastigheter, Commercial Real Estate — och ris-
kerna for privata hyresréatter och kanske kopplingarna till finansiell stabilitet.

Anna kanske kan prata lite om indirekta effekter p& energikostnader for
andra delar, till exempel jordbruket, som Adam Reuterskidld tog upp. Och jag
ténker att Per och Henry kan fortsétta med skalen till inflationen, riskerna med
att ta i for hart och om vi utkdmpar gardagens krig.

Martin Flodén, Riksbanken: Som du séger, Ingela, har kommersiella fastig-
heter under manga ar varit hogt upp pa var agenda i den finansiella stabilitets-
riskanalysen. Det inkluderar dven hyresfastigheter. Sedan ska jag erkanna att
vi, vad jag vet, inte har fokuserat sarskilt pa hyresratter i ndgon av vara studier.
Jag har alltsd egentligen inte jattemycket att sdga specifikt om det mer 4n att
det forstas finns risker dven dar.

Nu ser vi ocksa en kraftig férandring i byggandet av hyresratter. Det har
varit ganska hogt. Nybyggda hyresritter &r alltsa definitivt paverkade.

Hyresnivaerna spelar ganska stor roll i var inflationsbedémning. Vi ser att
det &r en komponent som slépar efter men att det nu kommer ganska betydande
hyreshajningar. Det ar alltsd inte s att hyrorna inte hojs. De foljer med uppat.

Din fraga handlade om risken att hyresgasterna inte kommer att kunna be-
tala och bo kvar. Generellt har vi ganska stor inkomstsékerhet i Sverige. Man
brukar inte behdva lamna sitt boende. Dessutom ar hyresratter anda ganska
eftertraktade. Vi ser alltsd inte framfor oss att det kommer att std mycket
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tomma hyresratter runt om i landet. Men vad jag vet har vi inte ndgon jattebra
analys om det. Jag vet inte om Aino vill fylla pa nar det galler den fragan.

Aino Bunge, Riksbanken: Jag kan bara hélla med. Jag tror att det ar samma sak
som med risken for kreditforluster pa bolan. Man prioriterar sitt boende. Det
handlar mycket om att tvingas dra ned mycket pa annan konsumtion och pa
sparande, om man har ett sparande. Jag tror att det snarare ar dar risken finns.

Nar det galler kommersiella fastigheter har vi som sagt tittat pa det. Det har
ocksa vidtagits atgarder med kapitalkrav i friga om bankerna och s vidare for
att starka just den finansiella stabiliteten. Jag tror att det ar viktigt att skilja p&
den kommersiella fastighetsmarknaden i sig och enskilda foretag, som kanske
har hig beldning och far svart att hantera hogre réntor.

Vi méste generellt acceptera att hogre rantor kommer att paverka aktiekurser
och leda till forluster for investerare och sa vidare. Men det &r skillnad i fraga
om stabiliteten som helhet. Beddmningen just nu &r att vi inte ser de riskerna.

Erik Thedéen, Riksbanken: Innan jag ger ordet till Anna ska jag bara saga nar
det galler frdgan om hyresfastigheter att nar Finansinspektionen, min gamla
myndighet, satte extra riskvikter satte vi faktiskt lagre riskvikter pa hyresfas-
tigheter an pa andra kommersiella fastigheter. Det &r ett ganska direkt svar pa
fradgan som bade Martin och Aino var inne pa.

For aldre bestand &r riskerna for fallissemang typiskt sett mindre, helt en-
kelt darfor att man inte flyttar. Darmed &r hyresintékterna ganska konstanta.
Nér det galler nybyggnation ser vi daremot, som Martin ocksa var inne p4, en
ganska kraftig nedgang. Det ar klart att en del av de projekten kan vara ris-
kabla. Det galler bade hyresfastigheter och bostadsratter. Det &r helt enkelt
svart att fa kunder att flytta in i fastigheter med ganska héga hyror.

Jag lamnar Gver till Anna, som ocksa garna far kommentera fordréjningen
i penningpolitiken.

Anna Breman, Riksbanken: Frdgan om energipriser och indirekta effekter pa
Ovriga priser &r ytterst viktig. Det var en av forklaringarna till att prognoserna
delvis 1ag fel under forra aret. Det korta svaret ar att sedan inflationsmalet in-
fordes har energipriserna i Sverige varierat ganska mycket. De har 6kat i ge-
nomsnitt mer &n inflationen.

Sambandet mellan energipriser och konsumentpriser har de senaste 25 aren
varit ganska svagt. Men det sambandet bréts under forra aret. Man ska inte
anvanda for starka ord, men det var anda en extrem energiprischock som pa-
verkade bade foretagen och hushallen. Och storleken pa den chocken ledde till
de indirekta effekterna, som du pratar om.

Framgver ar det valdigt viktigt att vi inte gar tillbaka for snabbt. Forut tit-
tade man fran centralbanksperspektiv ofta pa inflation exklusive energi, ef-
tersom det brukade variera och inte ha sa stort genomslag. Nu kommer vi att
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behdva fortsétta ha véldigt stort fokus pa energipriser, saval for att sambanden
kan vara annorlunda framdver som for att vi kan se fortsatt htga och stora
svangningar i energipriserna och for att risken finns att de indirekta effekterna
finns kvar framover. Det kan vara forandrat prissattningsbeteende; det kan
vara enklare att fora 6ver det. Men om det varierar sa kraftigt och nivéerna ar
sa hoga blir det valdigt tufft for foretagen att inte fora Gver det pd konsumen-
terna.

Svaret pé din fraga 4r alltsa att energipriser kommer att fortsatta paverka
inflationen. Och jag tror tyvarr att sambandet kommer att vara betydligt mer
komplext &n det har varit de senaste 25 aren. Men om vi nu ganska snabbt
kommer tillbaka till en 1&g och stabil inflation har jag 4nda gott hopp om att
det inte behdver vara sa har illa.

Det andra &r att hur elforsorjningen i Sverige ser ut blir viktigt. Stabilitet i
systemet kommer att vara viktigt.

Tidsfordrojningen behdver jag inte kommentera sd mycket. Men det var
flera som fragade om det, och vi svarade inte sa tydligt. Penningpolitiken ver-
kar alltid med en lagg. Det &r vi helt medvetna om. Man brukar ha 12-18 ma-
nader som riktlinje. Men det beror helt pa hur rantestrukturen och rantekans-
ligheten ser ut i olika ekonomier.

I svensk ekonomi raknar jag med att vi under andra halvaret i ar far se storre
effekter av det vi gjorde forra aret an vi sett hittills, just pa grund av laggen.
Men givet vad vi vet om hushéllens och foretagens rantekanslighet hade jag
forvantat mig att borja se lite storre effekter redan nu.

Jag tycker alltsa att vi tyvarr har behov av att vara atstramande dven fram-
éver, aven med en orolig omvarld. Vi behover verkligen se en bred nedgang i
inflationen innan vi kan k&nna oss trygga med att den politik vi redan har fort
kommer att fortsétta ge effekter. Det kommer den att gora, men vi behdver se
en bredare nedgang i inflationen innan vi kan borja ta det lite lugnare.

Erik Thedéen, Rikshanken: D& lamnar jag ordet till Per och Henry nar det gél-
ler den lite bredare fragan fran Ali Esbati bade om hur vi varderar risker och
om vi utkdmpar gardagens krig.

Per Jansson, Riksbanken: Jag har bara en liten reflektion nar det galler tids-
aspekten. Det ar lite viktigt. Jag brukar tanka att vi maste forsoka fa tillbaka
inflationen nara malet i ett tidsperspektiv som gor att det inte tar alltfér 1ang
tid att aterfa reallonedkningar. Jag tror att det pa nagot vis ar limmet i sjélva
I6nebildningen. Om det skulle ta manga ar innan vi ar tillbaka till en inflation
néra 2 procent kommer det att bli valdigt svart att vara aterhallsam i 16nebild-
ningen.

Penningpolitiken behdver anpassas gradvis sa att den regeln uppratthalls —
nagon gang, kanske i borjan av nasta ar eller nagot liknande, s& som prognosen
har sett ut nu ungefar. Sedan visade Erik att det varierar lite grann beroende pa
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om man tar in energipriserna, eftersom de ar valdigt slagiga, eller rensar for
det. Men det &r en viktig aspekt nér det galler tidsperspektivet.

Sedan var det den generella frdgan om hur lampligt det &r att anvanda pen-
ningpolitik i det har laget. Chocker kan vi aldrig forutse. Vi kan aldrig fa bort
dem ur penningpolitiken. Vi reagerar pa storningar, oavsett om de kommer i
svensk ekonomi eller fran utlandet. Det ar s& det fungerar. Man kan inte for-
utse. Definitionen av en stdrning &r att den inte gar att forutse.

Det som dock ar tydligt nu, och som Erik visade, ar att det har har fétt en
bred paverkan pd manga priser i Sverige. Nar det har hant, vilket ar trakigt, ar
uppgiften att forhindra att det fortsatter att fortplanta sig. Det véarsta vore om
det gér in i 16nebildningen. D& far vi tendenser till en prislénespiral med om-
fattande problem med inflationen under lang tid. Det vill vi undvika.

Jag tycker att penningpolitiken &r det huvudsakliga verktyget for att adres-
sera ett sddant problem. Av precis det skalet har vi i Sverige och manga andra
lander i varlden runt omkring valt det. For forsta gdngen sedan inflationspro-
blemen pa 70- och 80-talen provas nu det har systemet pa uppsidan. D4 &r det
viktigt att vi klarar av var uppgift: att sakra att vi kan nd inflationsmalet.

Det finns en del andra atgarder som har inforts. En del lander har prisregle-
ringar, pristak och liknande. Jag &r ingen expert pa det, men erfarenheterna av
detta &r inte jattegoda. Det tenderar att bli ketchupeffekter nar man sedan av-
vecklar dem. Det tenderar ocksa att skapa problem med resursallokering om
man héller fast vid dem under 1ang tid. Jag tycker alltsé inte att det kdnns som
en toppenétgérd jamfort med penningpolitiken.

Penningpolitiken ar en del i att fa ned inflationen. Finanspolitiken &r en
annan, och pris- och lénebildningen &r en tredje. Ju fler som nu hjélper till,
desto mindre maste man hoja rantan. Och det &r onskvart.

Vi har hela tiden betonat att det &r viktigt att ha inflationsférvantningar som
ligger nara inflationsmalet och en l6nebildning som anda tror och litar pa in-
flationsmalet. Det kommer att hjélpa oss. Vi far hoppas att det fortsatter. Jag
tycker att det ser ganska lovande ut pa de punkterna i Sverige.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Jag ska saga ndgra ord om utbudseffekter. Jag
kommer att ta till en anekdot.

Jag kénner en biluthyrare. Under pandemin kunde han inte hyra ut nagra
bilar. Han salde alla sina bilar. Sedan kom vi igenom pandemin, och det blev
en enorm rekyl i ekonomin, dver hela vérlden.

Men det fanns inga bilar att fa tag pa. Det blev inflationstryck. Nu har han
fatt tag pa sina bilar. Utbudet har anpassats.

Denna typ av effekter ser vi bade i Sverige och internationellt. Det tog ett
tag innan utbudet kom ikapp.

Om man ser till de prognoser som vi har éver inflationsutvecklingen under
detta &r prognostiserar vi en sjunkande inflation. Delforklaringar till det hand-
lar om denna typ av utbudsanpassningar, att utbudet kommer ikapp.
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Det problem som jag ser just nu &r att det inte rdcker med dessa utbudsfor-
andringar, utan efterfridgan i ekonomin maste ocksa ned lite grann sa att vi nar
inflationsmalet.

Men jag haller med Ali Eshati om att utbudseffekter ar valdigt viktiga, och
de &r viktiga for att forsta det som vi har upplevt under de senaste aren.

Sedan &r de franska generalerna inte ensamma. Alla generaler inom pen-
ningpolitiken i hela varlden bedriver krig pa precis samma satt. S om inte
nagon annan har kommit pa ndgot nytt som &r alldeles speciellt &r det kanske
detta medel som vi &r hanvisade till i penningpolitiken.

Martin Adahl (C): Jag tackar for alla bra svar. Jag tankte stélla nagra foljdfra-
gor nér det galler matpriserna som &r mycket i fokus nu.

Det & manga som framfor och bedémer att det &r valdigt stora marginaler
i just svensk detaljhandel, &ven under en kris som vi har nu med stigande priser
och fallande efterfragan, som det ar tankt.

Da séager riksbankschefen att man passar pa. Och han antyder att det ar ett
tecken pa att det inte & nagon perfekt konkurrens utan snarare lite oligopol
och bristande konkurrens. D4 ar fragan om Sverige sticker ut dar jamfort med
andra lander, eller om det i botten ar lite for hoga priser fran borjan och att det
till och med sticker ut nér det géller att priserna far ivég.

Faktum ar att vi har en sa I3g sjalvforsorjningsgrad av svenska livsmedel.
Fragan & om det paverkar det faktum att vi da s att saga blir pristagare ef-
tersom en sa stor del av véra livsmedel kommer utifran och vi har en svag
krona.

Sedan har jag en annan frdga. Ar det lugnt nu ndr det géller boprisfallen i
Sverige? Har de mjuklandat och korrigerat sig sedan pandemin? Sa &r det na-
turligtvis inte till hundra procent. Men har riskerna minskat, eller finns det
fortfarande en risk att det plotsligt intraffar en brytpunkt nér det galler pen-
ningpolitiken, ungefar som har skett med marknadsoron i USA, alltsa att man
chockas av ndgonting?

Carl B Hamilton (L): Jag har en kort fraga till direktionen. Ni och inte minst
Erik Thedéen betonar att det &r s svart att gora palitliga prognoser och att man
maste avvakta data. Men varfor publicerar ni d& denna réntebana? Ar det inte
battre tvinga folk att tdnka efter sjalva?

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag ska forst svara pd Martin Adahls frdga om héga
matpriser. Jag spenderade helgen med att bland annat tréffa ett antal andra
centralbankschefer runt om i varlden. Dér var det just en generell diskussion
om prissattningsbeteendet — dar jag kanske lite slarvigt sa att man passar pa,
men ett lite mer sofistikerat uttryck &r prissattningsbeteendet — och inte bara
fran mig utan frdn manga av mina kollegor. Detta kan man ocksa delvis se i
data och undersokningar av prissattning.
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Man far nog sédga att detta ar en oro som alla centralbanker har. Om det ar
sd att detta beteende har andrats nagot finns det storre risk for persistens, det
vill s&ga att inflationen ligger kvar.

Jag har ingen djup kunskap om vinster och marginaler. Men nér det géller
de atgarder som man kan vidta och som diskuteras inom finanspolitiken &r
forstas allting som kan skérpa konkurrensen och oka genomlysningen i pris-
sattningen i olika branscher forstas valkommet, tror jag. Det 6kar pressen pa
dem som jobbar p& denna marknad sa att konkurrensen verkligen fungerar.
Det sager jag inte for att jag sager att det inte ar sd i livsmedelssektorn, for det
vill jag inte uttala mig om. Men generellt sett tror jag att politiken dar kan gora
viktiga bidrag.

Nér det galler detta med sjalvforsorjning kan jag spetsa till det lite grann.
Om vi skulle vara sjalvforsérjande pa livsmedel tror jag inte att livsmedelspri-
serna skulle vara lagre. Det tror jag att vi kan vara eniga om. Det finns for- och
nackdelar med att ha sjalvférsorjning och att inte ha det. Men det stdmmer att
om man importerar en stor del av livsmedlen blir man mer utsatt for eventuella
effekter pa kronan. Det har vi ocksa pekat pé i var analys, att det har kan — i
alla fall p& marginalen om man jamfoér med andra lander — finnas en viss effekt
av att kronan har varit svag och darmed har pressat upp svenska matpriser.
Men man ska inte 6verdriva detta. Matpriserna &r hoga i manga olika lander,
inte minst i Osteuropa. Flera av de lander som har euro har véldigt hdga mat-
priser.

Nar det galler boprisfallet ska jag &terupprepa det som jag brukar séga, och
det ar att det inte ar daligt for samhallsekonomin med bopriser som gar ned i
ordnade former. Jag skulle snarare sdga att det &r bra for samhallsekonomin.
Det ar viktigt att ha detta klart for sig. Det ar ndmligen ofta som det kommer
upp fragestallningar i olika sammanhang om att det ar daligt att priserna har
gatt ned med 15 procent. Allt annat lika, forutom alla andra kriser som vi har
upplevt med inflation, stigande rantor, krig och sa vidare, ar ett boprisfall p&
15 procent bra for svensk ekonomi. Det dkar mojligheterna for dem som &r
utanfér bostadsmarknaden att komma in pa den, och det minskar skuldsétt-
ningen nagot. Och detta sker efter en tid med dramatiskt okande bostadspriser.

Det som entydigt sker nar bostadspriser gar upp &r att det innebar drama-
tiska fordelningseffekter. De som har bostéder blir rikare, och de som inte har
bostader blir fattigare. For dem av er som har barn kan jag bara séga att det &r
precis den effekt som sker inom familjen, det vill sdga att foraldrarna blir rika
och barnen blir fattiga. Det gar majligtvis att hantera inom en familj. Men ge-
nerellt sett vénder jag mig mot argumentationen — jag sager inte att du har den,
Martin Adahl, men den finns ibland i samhallet — att det vore bra om vi ater-
gick till standigt kraftigt stigande bostadspriser. Men vi vill inte heller se kraf-
tiga ras pd bostadsmarknaden. Det kan ocksd ha effekter. Lite pyspunka
kanske inte ar sa pjékigt.

Vi har haft en prognos pa 20 procents fall. Det ar forstas en valdigt osaker
prognos. Men den verkar inte sa langt frn sanningen nu. Det ligger pa 14-15
procent nu, och det kan tankas att det gar ned ytterligare nagot. Men sjalvklart
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maste vi folja detta jattenoga, eftersom vi som sagt absolut inte vill ha ett ras
pa bostadsmarknaden.

Kan nagon annat prata om rantebanan? Per Jansson vill prata om ranteba-
nan.

Per Jansson, Riksbanken: Det var en bra fraga fran Carl B Hamilton. Jag
tycker att man anda ska se lite mer strukturellt pd den fragan an bara fargat av
den extrema situation som vi &r i just nu. Jag har varit pd Riksbanken i ganska
manga ar. Tidigare nar vi gjorde prognoser baserade p& konstant reporénta,
styrranta, var det valdigt mycket fokus bara pé beslutet just for stunden. Man
glémde néstan bort att det ockséd kommer en morgondag dar det ocksad kommer
att finnas en penningpolitik.

Jag tycker att den stora fortjansten i diskussionen om penningpolitiken med
réntebanan &r att den ger penningpolitiken mer av ett dynamiskt perspektiv.
Den forhallandevis lilla andring som man gor just for stunden ar ganska ovik-
tig. Det ar mer banan for hela politiken under en langre tid som spelar roll. P4
det séttet tycker jag att diskussionen har blivit mycket mer intelligent nu for
tiden &n vad den var forr om aren.

Med detta sagt &r det viktigt att inte glomma att det &r superosékert. Vi har
nu ganska mycket tryckt pa att det ar i nartid som man ska titta pa rantebanan
och inte s& mycket langre ut, for dér ar osakerheten just nu valdigt stor. Vi
jobbar ocksa intensivt med att pa olika sétt forsoka berika vért underlag for att
just gora den poéngen att osdkerheten ar valdigt stor. Man kanske kan anvénda
scenarier i storre utstrackning an vad vi har gjort for att just belysa detta.

Det &r alltsd viktigt att fi pa plats att osékerheten ar valdigt stor. Men jag
tycker att det vore lite forhastat att ta bort rantebanan nu, for jag tycker att den
anda har en del strukturella fortjanster, och det har gjort att diskussionen kring
penningpolitiken generellt sett har blivit béattre.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag tankte lata Martin Flodin saga ngot om rante-
banan och prognosen, sa att inte jag ensam ar kommunikatér om detta. Det ar
viktigt att hela direktionen far komma till tals. S& Martin Flodin kan bérja, och
sedan kan Anna Breman fylla pa.

Martin Flodin, Riksbanken: Det finns en stor efterfrégan pa att vi ska gora
prognoser. Det &r svart for till exempel er att utvardera penningpolitiken om
ni inte vet vilka antaganden den bygger pa. Riksbanken, liksom manga andra
centralbanker, ar valdigt transparenta. Sedan ar prognoser just prognoser som
inte kommer att sl in. Men det skulle vara valdigt konstigt om vi publicerade
en prognos for allting utom rantan — den penningpolitik som prognosen bygger
pa. Nagonting maste prognosen bygga pa. Vissa andra centralbanker haller
fortfarande fast vid lite konstiga losningar, tycker jag, vilket Per Jansson var
inne pa, alltsd att man antar att styrrantan kommer att vara konstant. Det blir
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jattekonstigt ndr man &r i extremldgen med nollrénta eller med valdigt hog
rénta, eller att man ska ta marknadens prisséattning som svénger fram och till-
baka. For bara nagon dag sedan hade marknaden en helt annan syn pa Riks-
bankens penningpolitik framover an vad vi har byggt vara prognoser pa. Nu
ar prissattningen aterigen ungefar i linje med vad vi sjélva tankte.

Sé lange vi publicerar prognoser tre ar framat, vilket inte ar sjalvklart,
tycker jag att det &r rimligt att vi ocksé berattar vilken penningpolitik som pro-
gnosen bygger pa.

Den svara fragan daremot &r hur man ska kommunicera kring rantebanan.
Jag tanker inte p& var prognos for styrrantan om tre &r som en viktig del i det
penningpolitiska beslutet, utan det handlar framfor allt om att vara transparent
med vad prognosen bygger pa. Men det ar extremt osékert.

Déremot tror jag att det &r ett valdigt anvandbart penningpolitiskt instru-
ment att signalera ndgonting om vad vi kommer att géra vid nasta méte. Det
gor nastan alla centralbanker, men ofta utan att ha en prognos for sin styrranta.
Dé far de ha en massa inlindade ord som marknaden successivt ska lara sig att
tolka vad de betyder i termer av ranteforandringar och sé vidare. Dar tror jag
att vi har gynnats, eller framfér allt att vi borde gynnas om vi &r noggranna
med var kommunikation av att publicera en sddan har prognos. Men det &r
valdigt svart. Och som Per Jansson sa tanker vi aktivt pa hur vi ska forbattra
kommunikationen och anvéndandet av styrrédntebanan. Men jag ser inte fram-
for mig att vi ska ta bort den.

Anna Breman, Riksbanken: Jag tror att det & nog sagt om réntebanan just nu.
Det handlar om konsistens i prognoserna, och det handlar om att vi behover
vara tydliga med att séga att ju langre ut man gar, desto stdrre ar osakerheten.
Och precis som Per Jansson namnde jobbar vi med den fragan for att fortydliga
detta.

Den andra delen av fragan handlade om inkommande data. Inkommande
data ar egentligen bakatblickande, och penningpolitiken ska alltid vara fram-
atblickande. Den maste bygga pa dessa osakra prognoser. Det ar jatteviktigt.
Och nar vi val far inkommande data — i morgon far vi inflationssiffror, och det
handlar om férra ménaden, och nar vi far in bnp-siffror ar de ofta tv4, tre eller
fyra manader gamla — maste vi se vad som har hant sa att vi far fakta pa bordet.
Det som Aino Bunge betonade i slutet av sin presentation var att det finns en
stor mangd data. Om vi tittar pa alla dessa data — vad som hander pa arbets-
marknaden, vad som hander med exporten och vad som hander med hushallens
konsumtion — kan vi gora en samlad bedémning av det som kommer att pa-
verka inflationstrycket. Och det ar det som kommer att vagleda penningpoliti-
ken. S& nar vi betonar inkommande data ar det for att saga att det ar brett in-
kommande data for att gora en samlad bedémning av vart inflationen &r pa véag
framat, sd att man inte misstolkar det pa ndgot satt. Det var detta som jag ville
betona.
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Mikael Damberg (S): Vi har kommit till slutet av denna 6ppna utfragning. Och
det har fallit p& min lott att tacka riksbankschefen och hela direktionen for att
ni har varit hér, haft féredragningar och svarat pd méanga fragor.

Vi riksdagsledamoter ar valdigt intresserade av att granska Riksbanken och
folja upp Riksbankens arbete. Vi stiller manga fragor. Jag vet ocksa att manga
foljer dessa sandningar eftersom detta 4r en fraga som i hog grad berér hus-
héllsekonomin i dag. Vi har ocksd omvirldshandelser som kraftfullt paverkar
Sverige. Vi sdg det redan i slutet av forra veckan. Och vi har diskuterat detta i
dag, alltsé att det hela tiden sker nya saker och att det finns ett behov av att
uppdatera vara kunskaper och att vi far mojlighet att stalla fragor direkt till
Riksbanken. Vi tackar valdigt mycket for att ni staller upp s& mangrant.

Vi har haft bade en dppen utfragning om det senaste penningpolitiska be-
slutet och om Rikshankens arsredovisning. | denna del fortsatter finansutskot-
tets arbete med att bereda ansvarsfriheten, faststalla resultat- och balansrak-
ning och dven hantera resultatet for verksamhetsaret 2022. Darefter fortsatter
ocksé diskussionen om det som riksbankschefen har annonserat, att det ocksa
kommer en diskussion om framtida kapitaltillskott till Riksbanken.

Vi tackar for denna 6ppna utfragning och ser fram emot att ses igen.

Ordféranden: Innan alla ledaméter gr vill jag ta upp punkt 2 om nasta sam-
mantrade. Vi i presidiet har haft en diskussion med kansliet. Det handlar helt
enkelt om att vi i nartid utifran den handelseutveckling som har skett kommer
att kalla till oss Finansinspektionen, Riksgélden, Riksbanken och Finansde-
partementet till finansutskottet for att vi ska halla oss uppdaterade.

Nésta sammantrade &r torsdagen den 1 mars klockan 10.30.
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BILAGA

Bilder fran den offentliga utfragningen

Riksbankens
verksamhet 2022

Erik Thedéen

Oppen utfragning i finansutskottet
(2023-03-14) Riksbankschef

Riksbankens verksamhet under 2022

SVERIGES
RIKSBANK

* Hog beredskap, ndjda medarbetare och ny ledning

« Styrrantan hojdes for att dimpa den rekordhdga inflationen

* Hoten mot den finansiella stabiliteten 6kade

 Stigande rintor paverkade Riksbankens resultat negativt

* Betalningsmarknaden fungerade val
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Betydande redovisad forlust for 2022

Riksbankens redovisade resultat, miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken.
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Sikra och effektiva betalningar S

Y

\

Utveckling av Riksbankens arbete med en Internationellt samarbete kring
betalningssystemet RIX e-krona fortsatter CBDC och gransoverskridande
betalningar

Kontanthantering och nya depaer S

Efterfrdgan pa kontanter 6kade tillfalligt efter
Rysslands invasion av Ukraina.

Riksbanken ska driva minst fem sedeldepaer fran
2026, varav tre fr.o.m. 2023.

Ytterligare en depa for kontinuitet under kris
6ppnas 2023.

Riksbanken anser att det ska ga att kopa
samhallsviktiga varor och tjanster med kontanter.

Vi fortsatte vara kommunikationsinsatser om
falska sedlar.
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Ho6g beredskap S

* Riksbanken ska ha en god férmaga att
uppratthalla sin verksamhet under fredstida
krissituationer och hojd beredskap

| B g EEEEEE " & i

3 §§ = iae: ~ | * Allmanheten ska kunna géra betalningar under
e B G b fredstida krissituationer och héjd beredskap
IR0l 1B e eesassssss;

* Ny samordnande, kravstéllande och
overvakande roll gentemot féretag som har
verksamhet av sarskild betydelse for
genomfdrandet av betalningar.

Riksbankens internationella arbete

IMF ------- AEPr= " A "\ ------- ESRB
NGFS ------- @ ( YW\ | ------- ESCB
BIS ------- WA (/7 &/ _____. Nordisk-baltiskt

samarbete
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Aktuell
penningpolitik

Erik Thedéen, riksbankschef

Oppen utfragning i finansutskottet . ) )
(2023-03-14) Aino Bunge, vice riksbankschef

Penningpolitik februari 2023

« Styrrantan hojs med 0,5 procentenheter till 3,0 procent
* Rantan vantas hojas ytterligare under varen

* Forsaljningar av statsobligationer med boérjan i april
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Stigande rantor, men framforallt hog inflation,
ar kannbart fér manga hushall

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Effekter 2022
(streckad 2023)
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Okade rante- gropte ur:
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Kéllor: SCB och Riksbanken.
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God konjunktur och hog inflation i omvarlden

Lag arbetsloshet Ho6g underliggande inflation
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Procent av arbetskraften respektive arlig procentuell férindring. Kallor: Eurostat och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Underliggande inflation avser HIKP exklusive energi for euroomradet
och KPI exklusive energi for USA.

SVERIGES
RIKSBANK
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Svensk inflation ar fortsatt hog och bred
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men osdkerheten ar stor
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kom efter PPR februari.
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Penningpolitiken stramas at for att inflationen

ska bli 1ag och stabil igen S
Styrrintan hajs Innehavet i statsobligationer minskar
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Anm. Procent respektive nominellt belopp, miljarder kronor. Fyllda staplar avser
genomfbrda och beslutade kop, streckade avser prognos fér innehavet. Prognosen
bygger pa att inga fler tillgs fter 2022 och att i
fortsatter att sljas i nu beslutad takt.

Kalla: Riksbanken
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Vad innebar den nya riksbankslagen for
penningpolitiken?

* Malet ar att inflationen ska vara lag och stabil.
Inflationsmalet ar idag 2 procent — for att andra malet
kravs forslag fran Riksbanken och godkdnnande av
riksdagen

Penningpolitiken ska dven ta hansyn till realekonomin

Krav pa synnerliga skal vid handel med andra
vardepapper an statspapper

Motivera penningpolitik/finansiell stabilitet

Proportionalitetsprincip
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Hog inflation och hogre rantor kyler
av svensk ekonomi

Ekonomiska aktiviteten bromsar in Arbetsmarknaden svalnar av
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Anm. Index, 2019 kv4 = 100 respektive procent av befolkningen. Kallor: SCB och Riksbanken.

Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos. Prick avser
utfall efter PPR februari.

Lagre bostadspriser och kraftigt fallande
bostadsinvesteringar
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Anm. index 2019 kv4 = 100. Bostadspriser avser prisindex HOX Sverige Kallor: SCB, Valueguard och Riksbanken.

for bostadsritter och villor, streckad linje avser Riksbankens prognos.

G
SVERIGES
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Vi gor det som kravs for att
fa ner inflationen inom rimlig tid

S\
RIKSBANK

* KPIF véntas falla tillbaka men stor osakerhet om pristrycket
¢ Lag tolerans mot hog inflation

* Inkommande data avgor penningpolitikens utformning framover

Viktigt att inflationen blir Iag och stabil igen

Penningpolitik februari 2023
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FINANSUTSKOTTET
Oppen utfrégning om den aktuella penningpolitiken den 20 oktober
2020

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Uppfoljning av tillampningen av gymnasiereglerna

NARINGSUTSKOTTET
Sveaskogs samhéllsuppdrag om markférséljning — en uppféljning

NARINGSUTSKOTTET
Artificiell intelligens — Mdjligheter och utmaningar for Sverige och
svenska foretag

TRAFIKUTSKOTTET
Punktlighet for persontrafik pé jarnvag — en uppféljning

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Digitalt seminarium om uppféljningen av tilldmpningen av gymna-
siereglerna den 26 november 2020

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Lantbrukets sarbarhet — en uppfoljning

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om finansiell stabilitet — Risker i kolvattnet efter
covid19-pandemin

SOCIALUTSKOTTET
Digital offentlig utfragning med anledning av Coronakommissionens
delbetédnkande om &ldreomsorgen under pandemin

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 16 mars 2021

CIVILUTSKOTTET
Uppfdljning av lagen om kollektivtrafikresenérers réttigheter
—hur har lagen fungerat for resendrerna?

TRAFIKUTSKOTTET
Offentlig utfragning om jarnvagens punktlighet

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfrégning om Rikshankens rapport Redogoérelse for
penningpolitiken 2020

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om rapporten Lantbrukets sarbarhet —
en uppfoljning

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Finanspolitiska radets rapport Svensk
finanspolitik 2021

SOCIALUTSKOTTET
Digital offentlig utfragning om sjukdomen ME/CFS och infektions-
utldst trotthetssyndrom

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Nyheter i sociala medier — en forskningséversikt av anvandning och
effekter ur ett medborgarperspektiv
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FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den
19 oktober 2021

SOCIALUTSKOTTET
Socialutskottets offentliga utfragning om precisionsmedicin

FINANSUTSKOTTET

Oppen utfragning om finansiell stabilitet — Sarbarheter och mot-
standskraft i ekonomin i ljuset av 6kande skulder hos hushall och
kommersiella fastighetsforetag

FINANSUTSKOTTET
Utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2015-2020

FINANSUTSKOTTET
Evaluation of the Riksbank’s Monetary Policy 2015-2020

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 3 mars
2022

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Uppfdljning av nyanléndas etablering —arbetsmarknadsstatus med
sarskilt fokus pa kvinnorna

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Uppfdljning och utvardering av tilldmpningen av utskottsinitiativ

KULTURUTSKOTTET
Uppfdljning av delar av den svenska friluftslivspolitiken

NARINGSUTSKOTTET
Innovationskritiska metaller och mineral — en forskningsoversikt

SOCIALUTSKOTTET
Halso- och sjukvard for barn och unga i samhéllets vérd
—en utvérdering

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om AP-fondernas placeringar av buffertkapitalet i
pensionssystemet den 26 april 2022

FORSVARSUTSKOTTET
Sveriges deltagande i fem internationella militara insatser — en upp-
féljning av konsekvenserna for den nationella forsvarsférméagan

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Finanspolitiska radets rapport Svensk finans-
politik 2022

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Riksbankens redogdrelse for penningpolitiken
2021 den 10 maj 2022

SOCIALUTSKOTTET
Offentlig utfrgning om svensk och europeisk cancerstrategi

TRAFIKUTSKOTTET
Transportsektorns klimatmal



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2021/22

2021/22:RFR18 KULTURUTSKOTTET
Kulturutskottets 6ppna seminarium om uppféljning av delar av den
svenska friluftslivspolitiken



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2022123

2022/23:RFR1 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 20 oktober
2022

2022/23:RFR2 FINANSUTSKOTTET
Oversikt med internationella exempel p& uppfdljning och
utvérdering av centralbanker

2022/23:RFR3 FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om finansiell stabilitet i svensk ekonomi i ljuset
av hog inflation och hdgre rantor



