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Forord

Finansutskottet bjod den 20 oktober 2022 in till en 6ppen utfragning i riksda-
gen om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves och
vice riksbankschef Per Jansson. | det féljande redovisas en utskrift av de upp-
teckningar som gjordes vid utfragningen och de bilder som visades av fore-
dragshallarna under deras presentationer.
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Uppteckningar fran den 6ppna utfragningen

Ordféranden: Jag Onskar alla varmt och hjértligt valkomna till dagens mote
med finansutskottet. | dag har utskottet en 6ppen utfrdgning om den aktuella
penningpolitiken. Det finns saklart ett stort intresse for de har frdgorna. Ni som
foljer detta via ndgon utsandning ska ocksa kanna er valkomna att lyssna och
ta del av utfragningen.

Det rader en stor osakerhet i var omvirld. Det gor att mycket av fokus ligger
pé de har fragorna. Vi kommer att ta del av detta med stort intresse. Jag vill
sérskilt valkomna riksbankschef Stefan Ingves och vice riksbankschef Per
Jansson.

Stefan Ingves, Riksbanken: Herr ordférande! Jag tackar for att vi 4n en gang
har mojlighet att vara har och prata om svensk penningpolitik. Utgangspunk-
ten for det som jag och Per Jansson kommer att prata om i dag ar att vért upp-
drag fran riksdagen ar att uppratthalla ett fast penningvarde, som det heter. Det
innebdr att konsumentprisindex med fast ranta ska vara 2 procent eller i nér-
heten av 2 procent. Sa ar det inte i dag, och det fargar naturligtvis penningpo-
litiken i allra hogsta grad.

Dé kan man stalla sig fragan hur det har sett ut bakat i tiden. Det ar faktiskt
sd att inflationen var 1&g hela vagen fran 2010 till slutet av forra aret. Det som
ar karakteristiskt vad galler inflationstakten for hela den period vi har bakom
0ss — man kan gé annu langre bakét i tiden &n 2010 — ar att varupriserna faller
eller inte alls stiger och att tjanstepriserna ligger lite hogre. Sa har det sett ut
under lang tid, och dé &r det kanske inte sa konstigt att det 4r s& man funderar
kring de har fragorna nar vi gar ut ur pandemin. Det var svarbedomt vad som
skulle hénda.

Under loppet av senhdsten och borjan av innevarande ar hander sedan
nagonting stort, dramatiskt och annorlunda. Det sker véldigt fort och har en
rad olika orsaker som jag alldeles strax ska ga in pa. Livsmedelspriserna dkar
med 13 procent, varupriserna med 7 ¥ procent och tjanstepriserna med 5 pro-
cent. Sammantaget leder det hér till en inflationstakt som &r uppemot 10 pro-
cent och ligger 1angt ifran vart inflationsmal pa 2 procent. Nar det ser ut pa det
sattet dr det dags att héja rantan for att inte fortroendet for inflationsmalet ska
ga forlorat. Vi har ocksa gjort ndgra rantehdjningar under det har aret.

Samtidigt ar det inte sa att Sverige ar unikt, ensamt eller annorlunda i det
har sammanhanget. Det skiljer sig naturligtvis som alltid en del mellan olika
lander. Men jamfor man England, euroomradet, Sverige och USA ser man att
det ligger ungefar i samma harad. Nagonstans mellan sig 8 och 10-11 procent
ligger inflationstakten i ett ganska stort antal lander. Sedan hittar man natur-
ligtvis som alltid lander i varlden dér inflationen &r véldigt mycket hogre och
nagot enstaka land, till exempel Japan, dar inflationen ar valdigt mycket lagre.
Men i det stora hela ser det ut pa det har sattet. Det ar ganska liknande ménster.
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Vad beror da det har pa? Jo, det beror for det forsta pa obalanser i utbud
och efterfragan under pandemin och mot slutet av pandemin. Inte minst har
det varit bekymmer med produktion. Det har dven varit bekymmer med trans-
porter och flaskhalsar. Under pandemin var det ockséa en ganska annorlunda
fordelning av efterfragan pa varor och tjanster jamfort med normala tider. Om
man inte kan nyttja tjanster éver huvud taget for att alla &r hemma kdper man
mer varor, och det hir leder sedan till en 1ang rad férvecklingar. Till detta ska
laggas att man i Kina valt en covidpolitik som lett till nedstangningar pa ett
alldeles speciellt satt dar.

For det andra kom sedan Rysslands invasion av Ukraina, vilken inte minst
slar pa livsmedelspriser och energipriser. Detta skeende gick inte att forutse.
For det tredje rader stark efterfragan i en lang rad olika ekonomier. Kort och
gott har det i ekonomisk mening gatt bra att kravla sig ur pandemin, kanske
till och med mycket béttre &n vad vi forestéllde oss nér vi var mitt i pandemin.
For det fjarde ar det vélbekant att det finns en Iang rad olika fragestallningar
och problem pa den europeiska energimarknaden.

Allt detta skapar hog inflation, som jag just har visat. Det innebér att kop-
kraften minskar nar allting blir dyrare. Framfor allt ar det s& att kopkraften
minskar for dem med minst marginaler, det vill saga de som lever pa en mer
eller mindre fast nominell inkomst och darigenom har svart att kompensera for
den inflation som rader. Samtidigt blir det svart for hushall och foretag att
planera sin ekonomi. Ju hogre inflation man har och ju mer inflationen svénger
med tiden, desto svarare ar det naturligtvis att forst sig pa vad som egentligen
hander i ekonomin. DA far man &gna en massa energi at det i stéllet for mer
produktivt arbete. Det ar ungefar som om man pd morgonen inte visste vad det
ar for elektricitet som kommer ur kontakten nar man slar pa kaffebryggaren.
Det skulle bli véldigt jobbigt det ocksa. Men det har ar i stor skala. Langvarigt
hog inflation skapar dnnu allvarligare och mer bestdende problem i alla eko-
nomier i stort sett.

Vad det har har lett till 4r att den allménna rantenivan ar pa vag upp, i och
for sig fran en valdigt 14g niva i ett historiskt perspektiv. Detta ser man om
man tittar pa grafen till vanster i bilden jag visar. Jag ska inte alls g& igenom
detta i detalj, men Sverige, euroomradet, USA, Storbritannien, Norge och Ka-
nada &r nagra exempel. De gar inte exakt i takt, men mer eller mindre; rikt-
ningen pa det hela &r given. Jag tror ocksa att det ar ganska givet att rantehdj-
ningarna kommer att fortsétta ett tag till. Om ni tittar pd héjningarna hittills i
ar ser ni ocksa att Riksbanken inte pa nagot satt sticker ut och dessutom snarare
ar pa den laga sidan. Sedan har vi inte med till exempel Brasilien, som har hojt
rantan med 12 procentenheter under den har perioden. Alla de hér centralban-
kerna ligger faktiskt i det lagre spektrumet nar det galler vad som nu sker.

Det finns goda skél att tro att det har kommer att fortsatta ett tag till. Sam-
tidigt har dven rantorna pa langre Ioptider stigit. Allt det har kommer rimligtvis
att lugna ned den ekonomiska aktiviteten. Detta spelar stor roll fér Sverige,
som har en liten och synnerligen dppen ekonomi med séval stor export och
stor import som helt fria och mycket stora kapitalrorelser. Vi maste forhélla
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oss till ranteh6jningarna pa andra hall i vérlden. Det &r sa vart system ar kon-
struerat. Det talar ocksa for att rantan kommer att stiga i Sverige langre fram.

Storre rantehojningar nu minskar risken for hog inflation pa langre sikt.
Vad det handlar om &r att inflationen har blivit hdgre &n vad vi tidigare trodde
och att prognoserna har skrivits upp. Da finns det en risk att den hoga infla-
tionen biter sig fast, vilket leder till stora problem langre fram. Darfor ar det
viktigt att varna inflationsmalet. Penningpolitiken behéver agera nar infla-
tionen &r for hog, vilket den ar under radande omstandigheter.

Nasta bild visar hur vi sdg pa varlden i var senaste penningpolitiska rapport,
som kom for ett litet tag sedan. Inflationen blir hdgre &n vad vi trodde i juni —
titta p& den bla grafen. Var bedémning &r att inflationen &nnu inte har toppat.
Detsamma géller om man tittar pa inflation exklusive energi, som man ser pa
grafen till hoger. Da blir naturligtvis inte inflationen riktigt lika hdg. Men det
ar anda sa att inflationen aven exklusive energi ar alldeles for hig. Det ar ett
annat sitt att saga att det har ar brett i dag. Valdigt manga priser stiger valdigt
mycket. Detta behdver hanteras. Den lilla bl pricken ar den senaste inflations-
siffran, som kom forra veckan. Den hér gangen rakade det sig s att prognosen
var mitt i prick for var del — vi glader oss t att det intraffar ibland i alla fall.

Sedan &r en stor och 6ppen fraga vad som hander under nasta ar. Var be-
ddémning &r att inflationen kommer att falla snabbt. Det som spelar stor roll &r
att prisokningarna inte fortsétter hur lange som helst. For att inflationen ska
falla récker det att prisékningarna upphor. Det kan i och for sig innebéra att
till exempel energipriserna blir kvar pa en hog niva. Men det 4r inte nivan som
styr inflationstakten, utan da far man med sig det pa kopet — darav den lilla
gropen, eller vad man ska kalla det, till vanster i den bla grafen. Det ar framfor
allt energipriser som finns med dér.

Varfor blir det da pa det séttet? Utdver frdgan om energipriser dr det s att
béde vi och ett stort antal andra centralbanker i varlden for en stramare pen-
ningpolitik genom att hoja rantan. Man drar t samma hall, vilket reducerar
efterfrdgan. Sedan &r det ocksé rimligt att tro att utbudsstérningarna, som har
varit ett stort tema pa vagen ut ur pandemin, s& smaningom forsvinner pa ett
eller annat satt. Allt detta betyder att inflationen borde falla. Men det ar nog s&
att osakerheten i det har ar valdigt stor. Det &r alltid svarbedémt under sadana
har omsténdigheter. Jag tror att man ska tillbaka till Koreainflationen i bérjan
av 50-talet for att hitta ndgonting liknande. Det hér &r ingenting som vi har
gjort om och om igen nar det géller penningpolitik i nartid.

Elpriserna skapar stor osakerhet. Det &r allmant bekant att det finns stora
storningar pa energimarknaden i Europa. Vi har ocksa hoga elpriser i Sverige
och far kanske annu hogre under vintern. Det skapar stor osakerhet for hushall
och foretag. En mer teknisk fragestallning &r att olika typer av atgarder kan
paverka inflationen. Om man stéttar hushall och féretag genom att betala ut
olika typer av ersattningar till hushallen direkt paverkar det inte elpriset. D&
blir inflationen hogre &n annars jamfért med om man subventionerar elpriset
som sadant. Vi vet inte i dagslaget vad det innebér langre fram, men pa lite
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langre sikt ar det anda rimligt att anta att de atgarderna oberoende av metod sa
smaningom kommer att forsvinna ur systemet.

Samtidigt har vi stora rorelser pa finansmarknaderna. Det galler bade i Sve-
rige och globalt. Det &r okade svingningar pa obligationsmarknaderna, inte
minst nar det géller foretagsobligationer och obligationer med langre l6ptider.
Kronan har forsvagats. Det brukar kronan dessvarre gora under perioder da
man valjer att vara mindre exponerad i mindre valutor och véljer att halla mer
dollar, euro eller vad det nu &r. Sedan finns det en 6kad osékerhet om den
ekonomiska politiken i storsta allménhet nér det géller vad som hénder. Hur
kansligt det har &r sag vi forra veckan gallande hur man hanterar eller inte
hanterar finanspolitiken i England — hur fort det slar pa obligationsrantorna
och hur svart det ar att hantera en sadan situation.

Jag ska nu tala om var bedémning av den allméanna ekonomiska utveck-
lingen. Vi har tagit oss ur pandemin pa ett sadant satt att BNP i dag &r hogre
an nar vi gick in i pandemin. Man far lov att sdga att det &r en seger i sig att
det har varit majligt att 4stadkomma detta med gemensamma krafter pA manga
olika hall i Sverige. Var beddmning nu — titta pa den bl streckade grafen till
vanster i bilden — ar att det i och med att inflationen nu &r s& hdg, att det rader
stor osékerhet i vérlden i storsta allménhet och att tillvéxten globalt sett blir
lagre &n vad vi tidigare trodde &r rimligt att anta att svensk ekonomi krymper
lite grann nésta &r. Sedan fortsétter svensk ekonomi att véxa, men i en lagre
takt &n nar vi kom ut ur pandemin. Det ser man pa den streckade grafen. Var
beddmning &r for ndrvarande att det leder till att arbetsldsheten kommer att
ligga nagonstans kring 8 procent de narmaste aren.

Styrréntan behdver vi hoja ytterligare. Ibland beskrivs det som den streck-
ade grafen i mitten visar som nagot slags absolut sanning. Men det man ska
titta pa har egentligen — om jag pratar for mig sjalv — 4r bredden pa “tratten” i
slutet av perioden, for den fangar osakerheten pa ett mer korrekt satt. Den sé-
ger att rantan kan hamna var som helst mellan 6 procent och minus 1 procent
i framtiden. Det &r en battre beskrivning, for den fangar hur svart det ar att
hantera det har. Det &r rimligt att anta att vi frn Riksbankens sida far justera
detta gang pa gang, och det ar i ganska hog grad beroende av vad andra central-
banker kommer att gora.

Andras forutsattningarna far vi anpassa penningpolitiken till det — det ar
inget konstigt. Ekonomin kommer att dampas under innevarande och nasta ar.
Men det vore mer smartsamt for svensk ekonomi om inflationen blir fortsatt
hog och vi ska rulla upp den stenen for berget manga ganger om senare. Da
far man sannolikt ocksa s smaningom en annu hogre ranta an vad vi kommer
att f&. Samtidigt ar det under rddande omstandigheter sa att olika politikomra-
den — d tanker jag framfor allt pa finanspolitiken — inte bor dra for mycket at
olika hall. D& blir det namligen annu mer spanningar, och da kommer rantorna
att stiga ytterligare. Det rader stor osékerhet nér det galler inflationstakten och
vad som hander harnast. Men vi lagar efter lage och gor det vi kan, sa att vi
far tillbaka inflationen till 2 procent i Sverige.
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Per Jansson, Riksbanken: Jag tanker agna min talartid t att prata lite mer om
forutsattningarna for att kunna fa ned inflationen framéver. Jag borjar med de
tva budskap som jag framfor allt har téankt betona. Som Stefan visat ar infla-
tionen nu hég, och prisdkningarna har blivit breda. Det &r illa, kan man sdga.
Mitt forsta budskap ar att vi anda kommer att fa ned inflationen till mélet igen.
Det tror vi ganska bestamt. Vi har brukat sdga om vér réntebana som Stefan
visade, med den valdigt breda tratten, att strecket i mitten ar en prognos och
inte ett 16fte. Men i det har fallet tycker jag att man kan vanda pé logiken och
faktiskt sdga att det &r ett I6fte och inte en prognos att inflationen kommer att
gé ned. Man kan inte lova nar och hur fort det gar, men att den forr eller senare
kommer att g& ned kan man bestamt havda, tror jag, och det ska jag forsoka
utveckla lite mer sedan.

Det handlar alltsa inte om huruvida inflationen kommer ned utan hur den
kommer ned. Mitt andra viktiga budskap &r att det finns béattre och sémre vagar
i anpassningen. De battre vagarna forutsatter, som Stefan var inne pa, att pen-
ningpolitiken far stod i vissa avseenden, vilket jag ocksa tanker prata lite om.

Den bild jag nu visar sag ni en variant pa bland Stefans bilder. Det handlar
om inflationsutvecklingen med och utan energipriser. Sedan har vi prickar for
utfallet som kom fér ndgra dagar sedan, efter vart senaste beslut. Som Stefan
sa ligger det p& prognosbanan, vilket ar bra. Men vi har haft ganska stora pro-
gnosmissar hittills under aret. Nér inflationen &r sa har hog ar det helt enkelt
otroligt svart att traffa ratt, sa det kanske var mer tur an skicklighet. | alla fall
ser ni att inflationen vantas ga ned ganska snabbt under 2023. Med tanke pé
att vi har missat uppgangen, hur kan man da lita pa detta? Det kan man undra.
Som jag sa gar det saklart inte att lova att precis den har utvecklingen kommer
att ske. Att inflationen forr eller senare gar tillbaka till 2 procent kan man dar-
emot vara mycket mer saker pa.

En viktig omstandighet ar att penningpolitiken reagerar pa laget. DA ska
man till en borjan komma ihag att det &r en ganska samordnad internationell
penningpolitik som adresserar det har problemet. Ni sdg att inflationen &r hig
mer eller mindre overallt. Nar da alla centralbanker ror sig i samma riktning
ger det en valdigt kraftfull impuls till priser bade hemmavid och i andra lander.
Det tillsammans utgor en stark broms pa inflationen framover.

En annan grej som jag tycker fortjénar att lyftas fram &r att det inte finns en
évre grans for rantehdjningar pa samma satt som det gor for rantesankningar.
Ni kommer ihdg diskussionen om den nedre gransen for rantan. Detta var ett
av motiven till att vi borjade kdpa vardepapper — vi behdvde komplettera po-
litiken med annat. Men det finns inga tekniska begransningar uppat pd samma
séatt. Déar ar det naturligtvis viktigt att sdga att det inte betyder att man tycker
att det ar kul att h6ja rantan. Man vill ju klara detta med sa sma rantehdjningar
som det bara ar mojligt. Men det &r principiellt viktigt att konstatera att ndgon
ovre gréns inte finns. Jag kommer strax tillbaka till det lite grann.

Nér det galler hur snabbt man ska forsoka fa tillbaka inflationen till malet
ar det viktigt att det inte sker alltfor langt fram i tiden, inte minst darfor att vi
nu gar in i en avtalsrérelse. Dar maste parterna kdnna att var plan for att
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komma tillbaka till inflationsmalet &r trovardig. Det far inte heller ske alltfor
langt fram i tiden. D& har de ingenting att halla i handen nar de ska forhandla
om lénerna. Ungefar kring arsskiftet 2023/2024 ar inget dumt tidsperspektiv,
har vi tyckt. Aven om det blir kortare l6neavtal bor detta tacka vél och vara
nagonting som stabiliserar forutsattningarna i avtalsférhandlingarna.

Utdver penningpolitiken, som ar det viktigaste har nar det géller att ha ett
stort sjalvfortroende att kunna fa ned inflationen igen, namnde Stefan ett par
andra faktorer som &r lite mer oberoende av penningpolitiken. En av dem &r
prisnivaerna, som inte ska underskattas. Vi har nu vad géller vissa delar av
konsumentpriserna kommit upp i prisnivaer som ar s& higa att det inte finns
nagon riktig jamvikt — om inte dven lonerna borjar stiga, vilket ar det vi vill
undvika. Dérfor kommer det att vara en mycket stark press nedéat pa en del
prisnivaer framoéver. Det géller till exempel vissa livsmedel. Om kaffet kostar
80-90 kronor halvkilot ar det svart att se att detta skulle kunna innebéra en
Ingsiktig jamvikt for den typen av varor.

En annan faktor ar att de obalanser som vi fick med oss fran pandemin hal-
ler pa att forbattras. Det galler bade utbudssidan och efterfragesidan. Man ser
nu tydligt i data att transportkostnader och ravarupriser gar ned, att olika flask-
halsar héller pd att sldppa och att utbudssidan blir klart battre med tiden. P4
samma satt avtar ketchupeffekten som vi fick ndr vi borjade kunna réra oss
fritt efter pandemin. Man ser att det nu gradvis blir ett mer normalt efterfrage-
lage, aven naturligtvis lite beroende av penningpolitiken. Nér vi fick borja réra
oss igen blev det en vildigt tydlig effekt pa efterfragan, och denna effekt avtar
ocksa vildigt tydligt. Detta ar ytterligare argument for att man kan ha tilltro
till att inflationen ska kunna komma ned. Inflationen kommer tillbaka till malet.

Trots att vi hojde réntan med 100 réntepunkter i september, vilket &r en
jattestor rantehdjning, den stdrsta vi gjort sedan 90-talskrisen, &r faktiskt den
samlade planen for penningpolitiken i Sverige inte sérskilt aggressiv. Det ar
det jag forsoker illustrera i bilden jag visar nu. Till vanster har ni realréntan.
Den studsar runt lite pa kort sikt, vilket beror pa att prognosen for framfor allt
energipriserna dr valdigt volatil. Men om ni tittar lite l&ngre fram ser ni att
realrantan pendlar in ndgonstans vid ¥ procent. Det &r ingen dunderhdg real-
rénta sett till historien.

Den nominella rantan har ni till hoger. Dér ser ni att den bla linjen, som &r
var senaste prognos fran september for var styrranta, ar lite hogre an vad den
var i somras. Det beror pa att inflationen har stigit ytterligare. Men en topp pa
2 % procent for den nominella styrrantan ndgon gang nasta ar ar inte heller en
jattehog réanta.

Det ar dock viktigt att saga att den hér planen for penningpolitiken vilar pa
ett antal antaganden for att den ska vara méjlig. Annars kommer det inte att
funka med den typ av ganska forsiktiga rantehéjningar som detta &ndd innebar.
Det vill jag prata om lite mer nu, och det géller mitt andra budskap. Det &r tre
saker jag skulle vilja lyfta fram hér. Det finns fler delar, men de har uppfattar
jag som de kanske allra viktigaste.
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En av dem &r foretagens prissattningsbeteende. Som jag var inne pa har det
under den period da efterfragan varit stark gatt att dvervaltra kostnader pa kon-
sumenterna. Den effekten har nu blivit mindre nar efterfragetrycket minskat.
Men vi har ocksa sett att det finns en tendens, aven bland foretag som séager
att lonsamhetslaget ar gott, att hoja priserna valdigt mycket i nagot slags passa
pé-beteende. Det ar egentligen ingen kritik. Det &r inte sd konstigt att detta
beteende infinner sig nar man &r i en mer inflationistisk miljé. Men det centrala
ar att det prissattningsbeteendet inte far fotfaste och blir det nya séttet att skota
prissattningen i foretagen.

Den kanske allra viktigaste delen handlar om Idnebildningen. Vi vill und-
vika pris- och lonespiraler. Det &r framfor allt darfor det har passa pa-beteendet
i prissattningen inte far bestd, for det satter tryck pa kompensatoriska l6ne6k-
ningar framover. Det géller att undvika detta.

En sak som jag brukar sdga nér jag &r ute och pratar om det hér &r att man
gor klokt i att titta lite mer pa real disponibel inkomst &n pa reala lénedkningar.
Det &r inte sa att det ser lysande ut betraffande real disponibel inkomst fram-
dver, men nedgéngen ar betydligt mildare an nar det galler reallénerna, efter-
som man dér ocksé fangar in annan kompensation, som inte minst kommer fran
finanspolitiken. For var del handlar det om att ha en trovardig och 6vertygande
plan och visa att vi ar pa den har bollen — inflationen ska tillbaka till malet,
och darfér kan man anvanda inflationsmélet 2 procent som ett riktmarke i av-
talsforhandlingarna.

Den tredje delen ar finanspolitiken, som Stefan var inne p&. Det som man
vill undvika hér ar naturligtvis framfor allt breda stimulanser som driver upp
inflationen ytterligare. Jag inser att det &r lattare sagt an gjort. Det &r nu ett
jatteknepigt lage att utforma finanspolitiken, men man far helt enkelt géra sa
gott man kan.

Vi har i var prognos antagit — med den ganska forsiktiga plan for penning-
politiken som det anda &r — att det inte blir en forandring i prissattningsbete-
endet i foretagen och att det inte blir ndgra stora kompensationsokningar i 16-
nerna. VAr prognos ar 3 %4 procent under kommande ar. Vi har da ocksd
antagit att det inte blir ndgon stor finanspolitisk expansion. Vi har en prognos
for det offentliga sparandet pa ungefar 0 procent i genomsnitt under de kom-
mande aren.

Men sparar det ur kommer konsekvenserna att bli storre atstramningar. Sa
ar det helt enkelt. Det ar vart jobb. Vi ska fa tillbaka inflationen till malet. D&
ar det sannolikt att vi, trots att vi stramar &t mer, kommer att fa ett storre in-
flationsproblem. Det blir inte heller bra for nagon. Darfor galler det verkligen
att forsoka klara sig nu med det har stédet for penningpolitiken och en inflation
som inte biter sig fast.

Varfor ska man da i grunden gora det har? Efter 90-talskrisen gjorde vi ett
antal reformer som har gett en betydligt battre fungerande ekonomi an tidigare.
En idgonfallande effekt ar att vi har ftt en realloneutveckling som &r otroligt
mycket bittre an vad den var tidigare. P& bilden ser ni reallénens niva. Real-
I6nen har okat drygt tre ganger sa snabbt sedan inflationsmalet kom till jamfort
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med perioden fére. Det &r en jattestor vinst, och det bor férhoppningsvis ocksa
stimulera arbetsmarknadens parter till att halla fast vid inflationsmalet. Det &r
en dimension av detta, men det handlar inte bara om det. Vi har éver huvud
taget en mycket béttre fungerande ekonomi med hdgre genomsnittlig tillvéxt.
Vi har inga rantepremier frdn omvarlden langre, som vi hade tidigare. Vi har
helt enkelt nominell ordning och reda. Det ar verkligen vért att férsvara infla-
tionsmalet, och det tanker vi ocksa gora.

Ordféranden: Stort tack for dessa tva foredragningar! Nu har finansutskottets
ledamater mojlighet att stélla fragor. Jag kommer att ge ordet till partierna i
storleksordning och bérjar med finansutskottets vice ordférande fran Social-
demokraterna.

Mikael Damberg (S): Ordftrande! Jag tackar for véldigt intressanta foredrag-
ningar. Forra veckan var jag i en annan roll tillsammans med Stefan Ingves i
Washington pa IMF:s arsmote. Det var ett valdigt samstammigt budskap fran
centralbankerna att man kommer att fortsatta agera. Att man inte kommer att
vika fran den linjen var valdigt tydligt. Det som ocksa var tydligt i Washing-
ton, tycker jag, var att det fanns en osékerhet kring om finanspolitiken kommer
att vara stodjande eller kommer att glida ivag och bli motverkande och dérmed
skulle kunna tvinga centralbankerna att agera hardare an annars.

Jag tycker att ni hade bra resonemang kring vilka évervéganden ni har haft
kring detta och vilka fragor som &r prioriterade. Per Jansson namnde tre fragor.
En fraga ni inte namnde var det som Finansinspektionen var ute med harom-
veckan. De varnade lite grann for fragan om amorteringskrav, som skulle
kunna leda till agerande. Jag noterade att Stefan Ingves var ute och gjorde en
kommentar. Ska det riknas in i 6vervagandena av sadant som skulle kunna
leda till att Riksbanken behover agera om det blir ett beslut som enligt er upp-
fattning pé& nagot satt skulle kunna bidra till efterfragan och kanske stimulera
ekonomin?

Jag kan vanda pa fragan. Ni sager att det inte ar en prognos att inflationen
kommer att sjunka. Sedan kanske ni gick langt och sa att den inte skulle n&
just 2 procent, men att det inte &r en prognos att den kommer att sjunka var
tydligt. Frdgan ar nar och hur det kommer att ske. Jag ska inte siga att era
forutsattningar ar optimistiska, men de ar 4ndé ganska tuffa — det har maste
funka. Vilka andra forutsattningar runt om i varlden méste finnas pé plats? Jag
uppfattar att det finns en begynnande diskussion kring handelssystemets ut-
veckling och att det inte ar sa sjalvklart att frinandel och regelbaserad handel
ar det som kommer att prégla utvecklingen framdéver. Finns det andra moment,
vid sidan av de hér tre, som ar viktiga for att inflationen kommer att falla till-
baka till mer historiska nivaer kring 2 procent?
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Dennis Dioukarev (SD): Herr ordférande! Tack, Riksbanken, for era presen-
tationer!

Jag tycker att Per Jansson sétter fingret pa den svartolkade makrobild som
Riksbanken har framfor sig. A ena sidan ser vi en inflation, en kérninflation
som fortsatter att Gverraska pa uppsidan. Vi hor kompensationskrav fran
svensk avtalsrorelse. A andra sidan ser vi LNG-fartyg i ko utanfor den spanska
solkusten. Vi ser gaspriser pa vag ned mot nivéer vi hade fore kriget. Vi ser
sjunkande spannmalspriser. Vi ser att Baltic Dry Index har backat med 70 pro-
cent fran toppen.

Hur ska man tolka dessa motstridiga data? Jag har full respekt for att det &r
en svarnavigerad miljo att verka i for vilken centralbank som helst just nu. Hur
tdnker Riksbanken kring de hér sakerna?

Anser ni vidare att man behover fa en positiv realranta for att pressa tillbaka
efterfragan mot en ny jamvikt, eller kommer det att 16sa sig av sig sjalvt genom
minskad konsumtion och dkad arbetsldshet?

Forsta fragan &r alltsd hur man ska tolka dessa motstridiga data. Andra fra-
gan ar om vi behdver en positiv realranta.

Stefan Ingves, Riksbanken: Den forsta frdgan handlade om amorteringskrav
eller inte. Det &r oldmpligt att avskaffa amorteringskravet. Vi har omvérldens
6gon pa oss, och vi har en gigantisk marknad for svenska bostadsobligationer.
Det vore att skjuta sig sjélv i foten att borja skruva runt i de systemen. Vi lever
namligen farligt redan i dag och har gjort s lange. Vi vet ju hur det gick i
England nar de gav sig pa att forsoka upphava tyngdlagen dér.

Den andra fragan gallde vad det kan finnas mer har. Ja, den som det visste.
Visst ar det sa: Vi har handelssystemsfragor, krig och finanspolitiken pa annat
hall. Det ar pa nagot satt det vi lever med i en liten, 6ppen ekonomi som den
svenska. Var levnadsstandard, var valfard, skapar vi genom att sélja saker och
ting till andra, varor eller tjanster. DA lever vi med att det ibland hander stora
saker i var omvarld. Sedan kan vi i ndgon man kompensera for de handelserna,
men séllan fullt ut. Vad vi kan gora nér det hander stora oférutsedda saker ar
att se till att ha god ordning hemma, och sedan anpassar vi oss till det sa fort
som det bara &r méjligt.

I genomsnitt tror jag att sm& Gppna ekonomier anpassar sig lite snabbare &n
stora, mer slutna ekonomier. Men det finns déar hela tiden som ett slags
orosfaktor nar det inte gar att veta exakt vad som hander.

Vara prognoser ar de basta prognoser vi kan géra. Men — och darav de har
sa kallade trattarna runt det ena och det andra — de &r ju till for att fanga det
okanda som kan handa runt omkring, och sa far vi hantera det sa gott det gar
den dagen det hander.

Vi kan ju inte heller ta ut ett handelskrig i forskott. Eller det skulle vi kanske
kunna gora, men det &r inte en meningsfull penningpolitik att gora pa det sattet.
Man far nog vara beredd pa overraskningar. Nagon gang kanske det ocksa
kommer positiva 6verraskningar, men det ligger i sakens natur i mitt jobb att
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alltid tanka mer pa att det blir samre &n pa att det blir battre. Det &r det som
ska hanteras.

Dennis Dioukarev stéllde en fraga om det svarbedomda laget. Javisst, sa ar
det. Det ar svart att tanka sig att gaspriserna i evighet skulle vara hur hdga som
helst, for det finns ingen brist pa gas i varlden. Om man sedan vill elda upp
den eller inte ar en annan fraga, men det tar ju lite tid innan man styr om det
har. Det mest sannolika ar 4ndd att de hér priserna s& smaningom kommer ned.

Om man tittar pa de transportindex som maéter shippingkostnader av olika
slag ser man valdigt tydligt att dessa &r p& vag ned. Over tid 4r det ocksé rimligt
att anta att livsmedelsproduktionen 6kar pd annat hall 4n i Ryssland och
Ukraina. Det borde ocksa innebéra att prisékningarna kommer ned, helt enkelt.
Men det tar sakert ett tag innan de hér anpassningarna sker.

Det ar egentligen det som var inflationsprognos sager. Om vi har ratt i var
prognos har inflationen &nnu inte toppat, men nar den har toppat tror vi dnda
att den faller ganska fort. Bland annat spelar da de faktorer som du tog upp
stor roll.

En stor osakerhetsfaktor i detta ar dock inte bara hastigheten utan — och
detta var en fraga som dok upp ménga ganger under den senaste veckan nar vi
var i Washington och pratade med ménga manniskor — om inflationen planar
ut pa 2 procent, vilket ar vart jobb, eller om den planar ut pd ndgon annan niva,
ség 5 procent for att nu bara ta en hogre siffra. Det kommer naturligtvis langre
fram att paverka penningpolitiken nar vi vet mer om det.

Sedan till frdgan om huruvida det kravs en positiv realranta. Nu pratar jag
for mig sjalv, och jag har Pers graf pa nathinnan: Ja, jag tror att det behovs en
realranta som ar nagot positiv i nartid. Sedan har vi den langsiktiga fragan, dar
vi inte vet svaret, vart realrantan ar pa vag pa lang sikt och vilken nominal
ranta det kommer att leda till. Det har att géra med att nar inflationsmélet in-
fordes var realrantan mycket hogre. Under 20-25 ars tid foll sedan realran-
torna, och sedan har vi haft en 1dng period — vi har pratat om detta har i utskot-
tet manga ganger — med negativ rinta och negativa realrantor.

Detta &r en stor och svar fraga. Vi vet dnnu inte svaret, om realrantan sakta
ar pd vag upp. Nagot slags mediansynpunkt i dagslaget skulle val vara ungefar
sd har: Ja, realrantan ar kanske pa vag upp lite grann, men den kommer anda
fortsattningsvis att vara lag under 6verskadlig tid. D4 pratar vi befolkningsut-
veckling, aldersstruktur pa befolkningen och den typen av strukturella frage-
stallningar som ligger langt utanfor penningpolitiken.

Per Jansson, Rikshanken: Jag kan bara fylla pa helt kort. P4 Mikael Dambergs
fradga om det finns ytterligare utmaningar ar svaret att det naturligtvis gor det.
Jag valde tre som jag tror kommer att spela stor roll i nartid och som &r ratt
svenska. De du tar upp med skeendena i varldsekonomin spelar jattestor roll.
Fragan om det globala realrantelaget kommer att spela roll.

Det ar mycket mojligt att vi om ett antal &r ar tillbaka i laginflationsproble-
matiken, for de krafter som driver det reala globala rantelaget &r i mangt och
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mycket kvar — tror tminstone forskningen. Jag har sett forskning som tyder
pa att det kan ta 100 &r till innan vi borjar fa en riktig uppgang i det reala
globala rantel&get. Det ar véldigt ovisst. Men sjalvklart finns det fler &n bara
de tre jag tog upp.

Nér det specifikt galler amorteringskravet kan jag bara konstatera att Fi-
nansinspektionen i sin utredning séger att det inte ar sarskilt traffsakert. Det
finns flexibilitet inbyggt i nuvarande system som mycket vél ocksa kan handla
om att ta hansyn till elprisutveckling eller andra energipriser. D& kan bankerna
gora mer traffsakra lattnader med regelverket som det redan &r, och da slipper
man avskaffa hela kravet ratt upp och ned, vilket ocksa skulle innebara att det
inte blev sarskilt traffsékert.

Darutéver finns fler méjligheter. Man maste se till helheten: Vad gors fran
finanspolitisk sida? Hur lirar det med amorteringskravet?

Jag tycker, bara som en personlig reflektion, att det &r bra att vi har kommit
tillbaka till lite av en amorteringskultur. Det &r inte bra om grundinstéliningen
ar att man tar ett 1dn och aldrig betalar av pa det. Det leder helt enkelt till en
okad sarbarhet Gver tid. Jag tror att det ar bra att man betalar tillbaka. Vi ser
ett exempel pa det precis nu. Réintorna stiger kraftigt, och det &r bra att man
har gjort sig lite mer robust genom att betala tillbaka pa lanen.

Sedan till Dennis fragor. Ja, man kan se det som att det kanske finns en
motsattning har. Vi ar osdkra pa hur starka dessa krafter ar. Jag skulle dock
vilja sdga att de saker som hénder lite oberoende av penningpolitiken, som
forbattringar i relationen utbud—efterfragan efter pandemin, férhoppningsvis
kommer att hjélpa oss att fa ned inflationen. Men om vi inte gér nagonting alls
med penningpolitiken &r risken att den internationellt drivna inflationen véxlar
till att i stallet bli en inhemskt driven inflation via pris—I6ne-spiralen. Den ut-
gangen blir ju inte bra.

Vi maste alltsd 4nda agera och visa att vi har reagerat pa den bredd som har
uppstatt. De internationella prisokningarna har ju letat sig in éverallt, i alla
priser i Sverige. Darfor maste vi ocksa visa ett livstecken fran penningpoliti-
kens sida.

Sedan hoppas vi, som jag forsokte sdga, att vi ska kunna klara detta med
relativt forsiktiga rantehojningar. Det gér inte att inte h6ja rantan alls, men vi
hoppas kunna klara det med relativt forsiktiga rantehdjningar och med det stod
som vi hoppas ska komma fran de andra aktérerna och politikomradena. Dér
far man ta en sak i taget. Vi kommer att anpassa var politik efter vad vi ser
handa i ekonomin, nér det géller bade prissattningen, I6nebildningen och fi-
nanspolitiken — och fér den delen annat ocksa.

Jan Ericson (M): Herr ordférande! Det ar ganska mycket diskussion i sam-
hallsdebatten kring rantepolitiken. Den har hamnat véldigt mycket i fokus, och
diskussionen ar ganska intressant att folja. Importerad inflation &r svar att mot-
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verka med rantehdjningar, sdgs det. Samtidigt &r Sverige, som riksbanksche-
fen framholl, ett litet land. Alla andra lander hojer rantorna, och da maste Sve-
rige ligga pa ungefar liknande niva.

Da ar min forsta fraga: Vilken ar egentligen den viktigaste faktorn for Riks-
bankens rantehdjningar? Ar det att forsoka stoppa en internationellt driven in-
flation? Eller &r egentligen huvudskalet att man helt enkelt méste héja rantorna
for att omvarlden gor det? Det tycker jag &r ganska intressant. Vilken faktor
véger tyngst?

Sedan har jag nagra reflektioner kring detta med rantan. Om man forsoker
se det fran avtalsrorelsens sida hor i alla fall jag reaktioner om att aven hojd
ranta paverkar I6nekraven, dels for att de hojda rantorna driver upp priser pa
vissa omraden, dels for att rantehéjningarna i sig gor att hushallen far samre
ekonomi, vilket da leder till hogre lonekrav. Motsatsen, ett selektivt eller rim-
ligt stod till hushallen for elkostnader eller liknande, skulle i sa fall kunna
verka ddmpande pa l6nekraven eftersom man da kéanner att man har en lite
storre trygghet och inte ar lika orolig for framtiden.

Med detta vill jag egentligen peka pé att det ar en ganska svar situation —
inte minst for de fackliga organisationerna, nar de ska borja fundera dver vilka
I6nekrav de vill lagga fram. Bade rantor och stod till hushallen kan ju paverka
pé tva olika satt. Det skulle jag garna vilja hora er utveckla lite narmare.

Ali Esbati (V): Tack for pedagogisk genomgang! Jag tanker dock fortfarande
att det kanske behover tydliggoras, om jag tolkar det ratt, att de atgarder som
skisseras och i ndgon mén utlovas inte ar atgarder som i sig kan eller ar ténkta
att paverka den inflation vi har i dag utan atgarder for att forsvara sjalva malet
om en lag och stabil inflation.

Det finns ganska manga starka antaganden har som behdver sla in samtidigt
for att tgarderna ska motiveras pa det satt som gors — att vi har en real for-
samring av ekonomins forutsattningar och sedan ska goéra en del saker i syfte
att pa sikt motivera det som nu kan leda till ytterligare reala férsamringar for
att det inte ska bli storre problem i framtiden. Om man har den utgangspunkten
blir ju det som Per visade pa sin sista Powerpoint, att det finns battre och samre
sétt, inte en perifer eller akademisk fraga utan en valdigt central fraga. Vad ar
det for grupper, personer och processer i ekonomin som drabbas om man goér
pa olika satt?

Det ar utifran detta jag har mina tva frgor och funderingar. Den forsta
handlar om lénebildningen. Nu var bade problemet med prishojningar och pro-
blemet med for stora, om man far siga sa, I6nedkningar med i presentationen.
Men det &r ju ganska stor skillnad pa vad Riksbanken kan eller tanker sig gora
at dessa tva “risker”. Vi har véldigt hoga vinstmarginaler i ett antal foretag, till
exempel inom dagligvaruhandeln, och man kan notera att det ar problematiskt
eller att det vore bra om det uppnaddes ndgon annan jamvikt i kaffepriserna.
Men nar det galler I6nerna ska det l&ggas ganska stor institutionell tyngd
bakom att varna for riskerna med att I6ntagarna kompenserar sig.

2022/23:RFR1

15



2022/23:RFR1

16

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Det vore intressant att héra nagon reflektion om det. Jag upplever att det
finns en ganska kraftig obalans och att detta &r olika grupper i samhallet som
vinner och forlorar. | den ena situationen &r det mer rekommendationer och
prat, i den andra situationen ska man mobilisera for att halla nere lontagarnas
krav pa béttre I6ner.

Min andra fraga handlar om hushallen och hushallens marginaler. Det var
ocksd nagonting som namndes: Riksbanken rekommenderar att finanspoliti-
ken utformas med hansyn till att alla inte kan kompenseras for allt. Man far se
till de skillnader som finns i mojligheterna att klara sig. Men det ségs lite
mindre om vilka makroeffekter detta kan f3, alltsa att det inte bara &r jobbigt
for négon att drabbas av minskade marginaler utan att det ocksa kan fa valdigt
olika effekter pa hushallens beteende om finanspolitiken kompenserar véldigt
brett eller till och med kompenserar mest till dem som har det bést, kontra att
den forsoker kompensera mest till dem som har det samst och svarast att klara
sig.

Detta far olika effekter inte minst for utvecklingen péa arbetsmarknaden,
alltsa vilka effekter vi ser langre ned nar det géller sjunkande sysselsattning
och 6kande arbetsloshet. Det vore intressant att f& héra en kommentar om hur
det tanks kring detta i Riksbankens direktion.

Stefan Ingves, Riksbanken: Den forsta fragestallningen gallde importerad in-
flation eller inhemsk inflation. Ja, egentligen har vi bada i dagslaget. Slutsat-
sen nar vi tittar pa detta — och det ar darfor vi hojer rantan — &r att det ar brett
i systemet i dag. Manga priser stiger. Darfor ar det viktigt att hantera detta.

Om man har mycket inflation utomlands far vi naturligtvis ocksa in en del
i det svenska systemet. Men da handlar alltihop om att se till att det inte blir
ett Gverskott pa inflation, sa att saga, vare sig det ar utlandsk eller inhemsk
inflation som startar. | dag har vi tyvérr ett lage dér det ar brett.

Sedan var det fragestallningen om att kompensera sig for rantehojningar.
Ja, da blir rantan dnnu hogre. Alla kan inte kompensera sig for allt, givet ra-
dande omstandigheter. Det &r bara sd. Inkomsten i Sverige har andrats i och
med det som sker i var omvarld och det som sker nar inflationen &r hog.

Man har forsokt sig pé detta i en rad olika lander. Turkiet &r ett sddant ex-
empel. Jag ska inte ens namna nagra siffror pa hur det ser ut dar. Det gér helt
enkelt inte att gora pa det sattet. Vad det handlar om &r att hitta en bra framtida
jamvikt sa fort som det dver huvud taget & mojligt i en varld dar vi konkurrerar
med resten av varlden och séljer saker och ting till andra.

Ali Esbatis fundering ar egentligen en frdga om nu och sedan. Det &r det
svdraste vi manniskor har att hantera. Varje gang man gor nagonting nu for att
det ska bli battre sedan ar det ndgon annan som sager: Vi kan vél strunta i det
nu, for det ar lite obehagligt. D& brukar det bli samre sedan. Det galler ocksa i
frdga om inflation och penningpolitik. Det &r ingen enkel trade-off nar man
ska gora detta.
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Det som spelar stor roll fér oss nar det géller att forsoka bedéma vad som
nu sker &r inte minst inflationsforvéntningarna och vad som sker med dem inte
pa ett eller tva ars sikt utan pa fem ars sikt. Dar ar i dagslaget inflationsfor-
vantningarna ungefar 2,3-2,4. Det ska vi vara tacksamma for, for det sander
signalen att man raknar med att Riksbanken kommer att gno pa ett sadant satt
att vi far tilloaka inflationen nagonstans kring den nivan.

Nar det géller frdgan om I6ner ar det samma sak dar: Alla kan inte kompen-
sera sig for allt, for d far vi annu mer inflation. D4 &r vi sa att saga varvet runt
till Pers graf ¢ver realléneutvecklingen i bérjan av 90-talet och hur det har
blivit sedan nar vi har gjort vad vi har kunnat i Sverige for att halla i detta.
Klarar vi av det pé ett bra satt tror jag att vi far en god utveckling i svensk
ekonomi langre fram, for detta kommer att vara valdigt kampigt i manga lan-
der pa olika hall i varlden. Vi konkurrerar ju med manga andra i det har sam-
manhanget.

Om vi inte gor det vi nu gor utan sldpper ivadg detta kommer véxelkursen
att fortsatta att depreciera. DA far vi dnnu hogre inflation den végen.

Vi séger nastan alltid att véaxelkursen kommer att appreciera. Ibland gor den
det, ibland gor den inte det. Men om vi véljer en helt annan vég &n den vi har
valt &r nog riktningen pa vaxelkursen ganska entydig, det vill sédga deprecie-
ring. Det blir ett stort bekymmer i svensk ekonomi forr eller senare.

Den andra fragestallningen rorde hushallens marginaler — vem kompense-
rar man och pa vilket satt? Dar tar jag fasta p& det Per nimnde nar det gallde
var prognos om finanspolitiken, ndmligen att vi utgér fran att den kommer att
vara ganska “vanlig” i den meningen att vi inte ser nagot jéttelikt budgetun-
derskott eller ndgonting sadant framfor oss utan att det i stort sett kommer att
vara plus minus noll under kommande 4r.

Vad som sedan sker i ekonomin i dvrigt nar man kan vilja att gora detta pa
en rad olika satt avstar jag fran att kommentera. Det ar vardeomdémen som
hor till er som sitter runt det har bordet. Det kan sékert se ut pa lite olika sétt,
men det allra viktigaste for var del &r egentligen den samlade finanspolitiken
och att den utformas pa ett sddant satt, som vi sager har i vara bilder och i den
penningpolitiska rapporten, att den samlade ekonomiska politiken drar &t na-
gorlunda samma hall.

Per Jansson, Riksbanken: Jag kan bara fylla pa helt kort. Jag uppfattade att
Jans och Alis fragor delvis hiangde ihop.

Det viktigaste att saga pa forsta punkten &r att det borjade internationellt
men att det sedan har blivit ndgonting annat. Tittar vi pa de prisgrupper som
vi pratade om ser vi att livsmedelspriser i september 6kade med 13 procent i
arlig procentuell forandring, varor 7 procent och tjanster 5 procent. De har tre
grupperna ar ungefar 90 procent av svenskt konsumentprisindex. Det har alltsa
tyvarr gatt fran att vara en internationell storning till att leta sig in brett ockséa
i svenska delar. Det tycker jag &r det viktigaste att komma ihag dar.
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Diskussionen om huruvida héjd ranta kan leda at fel hall, att man far kom-
pensatoriska I6nekrav av det skalet, kanns for mig som ett ganska kortsiktigt
argument. Det ar darfor vi forsoker peka pa den langsiktiga aspekten. Det finns
ingen kostnadsfri vag ur detta. Man kan inte trolla; det & omdjligt. Men det
finns olika vagar tillbaka till normalitet och inflationsmalet som kostar olika
mycket. Den billigaste végen ar att man formar ta ansvar tillsammans och dar-
for kan hoja rantan sa lite som majligt fast den maste héjas. Det blir for mig
den basta vagen. D4 ser jag inte den stora frgestallningen om hur utvéaxlingen
ser ut mellan inflation och realekonomi just for stunden utan mer det dyna-
miska perspektivet, att hitta vagen ur detta till minsta mdjliga kostnad.

Det &r ocksa, Ali, lite av mitt resonemang pa en del av dina fragor. En kost-
nadsfri vag finns tyvarr inte.

Nar det galler fragan om béttre och samre och hur man ska utforma detta
har inte jag nagra fantastiska grejer att séga mer an att det verkar rimligt, na-
turligtvis, att man forsoker hjalpa dem som drabbas hardast, bade foretag och
hushall, och att man gor det pa ett sddant sétt att man inte motarbetar andra
ambitioner man har, till exempel att spara pa energi eller att fortsatta tran-
sitionen bort fran fossil energi.

Detta &r jattelatt att saga och jattesvart att gora, jag inser det, men dar far
man helt enkelt gora s& gott man kan. Fragestallningen ser ocksa valdigt lika-
dan ut i andra lander. Man sitter och diskuterar pa precis det har séttet. Jag tror
inte att vi pa Rikshanken har nagra fantastiska rad att komma med dar, utan
dar far man helt enkelt kdmpa pé och géra sa gott man kan.

Martin Adahl (C): Tack for véldigt bra presentationer och mycket bra svar!
Jag har dock nagra fragor.

Hur ser ni pd att de lander som har legat fore i inflationsuppgangen, och
ocksa i styrrantereaktionen pa den, och som dessutom faktiskt i vissa fall har
egna energitillgdngar och lite andra energipriser an vad vi har i Europa, for
narvarande inte har sett ndgon nedgang i den underliggande inflationen, i alla
fall inte som jag har uppfattat det?

Vi pratade ocksé lite om inflationsférvantningarna. Historiskt sett brukar
de nar de val har borjat réra pa sig, nar ankaret har lossnat och de har bérjat
stiga, vara ganska svéra att fi ned. Vi pratade om att en positiv realranta oftast
brukar behovas for det. De paverkar dessutom, utéver sjélva lonebildningen,
ocksa loneglidningen ganska brett i ekonomin. Vi ser att det &r ganska stora
relativioneforandringar i olika branscher beroende pa de kompetensbrister
som finns. Om inflationsforvantningarna nu haller pa och ror pa sig, gar det
verkligen att fa ned dem utan att signalera valdigt kraftigt?

Min tredje fraga ar hur ni ser pa risken for att det finns en brytpunkt dar
kombinationen av energipriser och stigande arbetsldshet, men framfor allt ran-
tepolitiken, paverkar bopriserna sa kraftigt att det inte bara blir en ddmpning
utan kanske till och med ett fall. Nar kan det komma en brytpunkt dar detta
leder till valdigt kraftigt 6kat forsiktighetssparande och tippar 6ver i ndgonting
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annat, dels i Sverige, dels i andra lander — men i synnerhet i Sverige, som har
en hog rantekanslighet i dag och har haft en véldigt 1ang historisk uppgang i
bopriserna och dven pa den kommersiella fastighetsmarknaden, som vi inte
pratar om i dag?

Vidare har ni pratat mycket om att bade vi har i riksdagen och regeringen
har ansvar for att halla igen finanspolitiken. Jag skulle vilja att ni fortydligade
annu mer hur kansligt detta ar. Ni behdver inte ga in pa exakta siffror och ge
oss rad, men vi talar har om ofinansierade utgifter pa 30 miljarder, 50 miljarder
eller kanske till och med 100 miljarder. Hur kansligt &r det har fran hjalp till
stjalp, bortsett fran hur skickligt man riktar in det pa vissa grupper?

Slutligen har jag en liten teknisk fraga. Vi har ju nu en valdigt stor uppgang
i livsmedelspriserna som faktiskt driver inflationen i viss man. Hur viktigt &ar
det inhemska utbudet av livsmedel och priserna pa dem, den svenska livsme-
delsforsorjningen och livsmedelsproduktionen, for att halla igen inflationsok-
ningarna pa ett sddant omréade?

Hans Eklind (KD): Tack sd mycket for en fantastiskt bra genomgang!

Det ar alltid ett aber nar man kommer in sent och ska stélla fragor att andra
har stallt frdgorna at en. Men jag var ocksa inne pa just detta med hur viktig
omvarlden ar nar det géller er prognos. Hur beroende &r er prognos av att om-
varlden agerar pé det satt som ni forutsatter?

Jag funderade ocksé pé& en annan sak. I en av era Powerpointbilder skissar
ni pa en arbetsloshet som kommer att stiga till Gver 8 procent, och da blir en
fraga: Ar detta en niva som kravs for att &ter n& inflationsmalet om 2 procent?

Janine Alm Ericson (MP): Tack for bra foredragningar och ocksa en intressant
diskussion under fragestunden.

Jag har tva fragor som egentligen handlar om el och bransle. Den forsta ar
om ni har tittat pd om det finns ndgon internationell statistik som visar hur
mycket man tror att 6kningen av priserna pa el och bréansle har paverkat de
andra prisuppgangarna. Vi har sett listorna dar det ar rensat for de direkta pris-
héjningarna. Men eftersom ingenting i stort sett kan produceras eller levereras
utan dessa tva skulle det vara intressant att veta hur mycket av prishojningarna
som man tror beror pd just de hojningarna.

Sedan skulle jag vilja stalla en andra fréga. Vice ordféranden var inne pa
om man skulle slopa amorteringskravet. En annan stor sak som diskuteras ar
elpristaket som nu forvantas komma ganska snart. Fragan galler hur ni pa
Rikshanken bedémer att det paverkar inflationen. Det ar &nda 150 miljarder i
kopkraft som forvantas kunna paverka, enligt de saker vi har sett i medierna i
varje fall. Hur ser ni pa det?

Stefan Ingves, Riksbanken: Andra lander har ett annat lage. Jag gissar att Martin
Adahl téanker pa den amerikanska ekonomin. Dér &r det ett helt annat lage. De
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har haft en mycket expansiv finanspolitik. De har en lag arbetsléshet, och de
producerar gott om energi sjalva. De till och med exporterar nu for tiden
ganska mycket energi.

Det betyder att det ar svart att jamfora USA nar det galler inflationstakten
med lat oss séga Europa i vid mening. Det ser annorlunda ut dr, for de har
inte samma energifragestallningar. Samtidigt ar det sa att &ven om de sa har
I&ngt har hojt rantan med mer &n vad vi har gjort i Sverige har man &nnu inte
riktigt sett att inflationen kommer ned. Det mesta talar vl for att de har en bit
kvar dar ocksd nar det galler att hantera detta.

Det innebar sedan i sin tur for var del att eftersom dollarn &r en varldsvaluta
paverkar det ocksd vad som héander i Sverige och vad som hander med den
svenska kronan.

Den andra fragan gallde inflationsférvantningarna. Jag delar den syn-
punkten att om inflationsforvantningarna glider ivéag tar det nog ganska lang
tid innan man dvertygar alla om att man menar allvar med den penningpolitik
som bedrivs.

Det tycker jag &r ytterligare ett skal till varfor det ar dags att hdja rantan i
nartid och inte sitta och vanta. D4 kommer det surt efter, och da far man san-
nolikt &nnu hogre réantehdjningar under &nnu l&ngre tid ndr man ska dvertyga
alla om att man menar allvar med det som gors. Det blir da stérre problem att
anpassa hela ekonomin och komma ned till 2 procent igen. Aterigen ar det hela
tiden fragestallningen om nu och sedan och nar vi ska gora vad.

Finns det en brytpunkt har nar det géller bostadspriser eller kommersiella
fastigheter? Vi raknar i var penningpolitiska rapport med att om vi hojer rantan
pa det satt som vi nu gor kommer bostadspriserna att falla med ungeféar 20
procent. Det diskuteras dagligen i tidningarna vad som hénder nar det galler
kommersiella fastigheter.

Det skulle forvana mig om det inte sker ndgon olycka nagonstans nar ran-
torna stiger. Men det har vi att leva med givet att vi har det inflationsmal som
vi har. Det 4r sa det har ser ut.

Vi har tidigare berért finanspolitiken. Det géller att hitta ndgonting lagom
har. Jag avstér frdn att g in pa det i detalj. Men allméant sett, och det &r egent-
ligen det som Per Jansson ocksa berdrde, finns det naturligtvis en dnskan att
utforma finanspolitiken pa ett sadant satt att den ar effektiv i den meningen att
man nar de mal man har foresatt sig att man vill ng, vilka nu de mélen &r.

Det galler att man inte spenderar pengar i onddan i den meningen att efter-
fragan bara okar i storsta allmanhet. Det leder sd smaningom i en forlangning
— det &r darfor vi har det finanspolitiska regelverk som vi har i dag i Sverige —
till att statsskulden bara ¢kar utan att man har fatt sa stor effekt for pengarna.
Det &r naturligtvis inte bra.

Det fradgades om inhemska priser, den inhemska matproduktionens andel
av prisékningen och livsmedelsprisers andel av konsumentprisindex. Det har
jag inte i mitt huvud. Det kan vi absolut reda ut bilateralt. Det &r inga bekym-
mer med det.
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Dessvarre ar det nog sa att d&ven om man tittar enbart pa inhemsk livsme-
delsproduktion &r det i varje fall sa att pa kort sikt far vi ocksa den vagen med
energiprisokningar och ganska kraftiga prisokningar pa konstgddsel eftersom
bade Ryssland och Vitryssland &r stora producenter av konstgodsel. Det ar
dessutom en energiintensiv verksamhet.

Det 4r inte sa att det inte finns ndgonting dar som sé att saga &ter sig in i
systemet. Men jag har inte siffrorna och andelarna i mitt huvud. Men det kan
vi reda ut.

Sedan var fragan: Hur viktig &r omvarlden? Export och import i Sverige ar
50 procent av BNP. Det betyder att i dagslaget givet den svenska ekonomins
Oppenhet och att vi &r frihandelsvanner — det &r vad som skapar den levnads-
standard som vi har — kan vi inte langre till 100 procent kompensera for det
som sker i var omvarld. Vi kan i ndgon man gora det med hjalp av penningpo-
litik och finanspolitik.

Det vi kan gora dr att se till att strukturanpassningen i svenskt naringsliv
och svensk ekonomi i vid mening sker pa ett sidant satt att produktiviteten i
genomsnitt hela tiden stiger och inte minst helst ska stiga i forhallande till vara
konkurrentlander. Det &r det som ar gorligt nar man ska hantera de fragorna.

Kravs det en arbetsléshet pa lite mer 4n 8 procent? Svaret ar ja. Det &r var
prognos. Men det ar inte s att vi har ndgot mal i sig nar det galler just arbets-
I6sheten. Det &r en konsekvens av det som gors i vid mening.

Dér finns det en annan fraga som puttrar under ytan. Det &r att om man tittar
pé var arbetslésheten har bottnat de senaste 20 aren eller nagonting sédant s
verkar det vara svart att komma under nagonstans kring 7 procent. Resten &r
strukturfragor nar det géller arbetsloshetens niva. Men att tanka sig att fa ned
inflationen till 2 procent under radande omstandigheter utan att nagonting éver
huvud taget hander pd arbetslGshetssidan ar inte gorligt.

Sedan kommer jag till Janine Alm Ericsons fraga om el- eller energipriser
i strsta allméanhet. Det &r Kklart att det finns indirekta effekter dér. Det &r det
vi forsoker att rakna pa sa gott det gar nar vi gor vara antaganden om infla-
tionstakten i framtiden.

Det ar helt enkelt s det ser ut. Det ar enkelt att siga, men det ar svart att
gora kalkylen. 1 en ekonomi &r det alltid sa att allting alltid beror pa allting
annat. Sedan far man forsoka siffersatta det sa gott det gar.

Det ar precis den effekten som vi har med oss, med referens till Martin
Adahls fraga om konstgddsel. Dér har vi just energi i ndgon man. Det &r klart
att det sprider sig i hela systemet. Det har ocksa Per Jansson och jag papekat
tidigare. Dessvarre ar inflationen bred i dag. Det ar inte bara utomlands ifran.
Det ar inte bara energipriser, utan alla priser stiger i dagsléget. Det ska verka
igenom systemet under nagot eller nagra ar tillsammans med en hojd ranta sa
att vi far tilloaka inflationen till 2 procent.

Per Jansson, Riksbanken: Tiden rinner ivdg, och Stefan Ingves har sagt
mycket. Nar det galler Martin Adahls frgor tolkar jag det ocksd som att vi
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pratar ratt mycket om USA indirekt. En sak utdver finanspolitiken som jag tror
ar en stor skillnad jamfort med Sverige &r att 16netkningarna dér har blivit
mycket hogre. De har en helt annan 16nebildning dér. Den sker mycket mer
lokalt och inte alls pa det sattet som hos oss. Det ar ett problem for dem. Det
ar precis det som vi vill undvika. Det handlar om att vi far effekter in i lone-
bildningen, som &r den primara kallan till persistens i inflationen.

Martin Adahl tog upp detta med langsiktiga inflationsférvantningar. Det &r
en av de saker som det géller att bevaka. Det &r valdigt Iatt att tappa fortroende.
Det &r det ocksd i manga andra branscher. Men det &r kostsamt att skapa sig
ett fortroende. Det méste man gora med handling. Nagon annan vég finns inte.
Darfor galler det verkligen att nu visa ett livstecken s att man forhindrar att
man tappar detta fortroende.

Vi hade kanske lite tur pd 90-talet nar vi inforde inflationsmalet. DA var
ekonomin i ett sadant kristillstand att inflationen var nere pa 2 procent darfor
att det gick sa daligt. Uppgiften var “bara” att den inte skulle stiga igen, och
det &r inte s bara. Men det ar en stor skillnad jamfort med att ta ned en infla-
tion som ligger hogt med forvantningar som &r for hoga.

Det kan bli valdigt kostsamt. Det &r precis darfor som vi gor det vi gor for
att forsoka forhindra detta. Det géller att ha en trovardig plan som kan évertyga
folk om att vi ar pa bollen.

En reflektion kring detta med Ioneinflationsforvantningar &r att vi gérna
som ekonomer vill tdnka att det sker under lite ordnade former och att man
forst far effekt pé inflationsférvantningarna och sedan féar effekt pa Ionerna.
Risken &r att det blir mer en gegga. Allt hander samtidigt. Man maste vara
forsiktig och inte bara sitta och titta pa en indikator. Da ar det latt att man kan
ga bort sig.

Bostadsmarknaden ar en faktor att folja. Vi noterar ocksa att nedgangen i
svenska bostadspriser nu tenderar att vara relativt stor nar vi jamfor med andra
lander. Det hande for att rantekénsligheten ar stor har.

Det ar naturligtvis inte syftet att vi ska f& ndgon kollaps av svensk ekonomi.
Det galler att hela tiden ha med sig alla skeenden och att forsoka att rakna sé
gott man kan pa: Vad kan detta tankas betyda for hushallen och till exempel
konsumtionen i forlangningen?

Det har ar lite som ett svar pa Janine Alm Ericsons frga. Nar det galler
finanspolitiken har vi antagit — ar jag hyggligt saker pa, jag far kontrollera det
— att det ar ungefar 120 miljarder fran finanspolitikens sida. Men merparten,
jag tror att det ar ungefar 90, kommer via en omférdelning fran Svenska kraft-
nat.

Dir kan det naturligtvis bli vissa effekter ifall det ar sa att konsumtionsbe-
nagenheten hos grupperna som de har pengarna gar tillbaka till &r en annan &n
for de som har betalat det. Men det bor vara en andrahandsfraga.

Det ar den expansionen vi har lagt in, och Stefan Ingves sa ockséa det. Vi
antar ungefar ett nollsaldo i snitt under de kommande tre aren. Det bor inte
vara en finanspolitik som stjalper. Det har vi inte heller antagit i prognosen.
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Det ska fungera tillsammans med de andra antagandena. De &r i och for sig
lite optimistiska, som Mikael Damberg var inne pa, men vi gér anda dem.

Hur viktig ar omvarlden? Den &r extremt viktig, precis som Stefan Ingves
sa. Det finns en diskussion om att ett plus ett kan bli tre i det har laget. Alla
centralbanker gar nastan i samma riktning med undantag frdn i Japan och
kanske i nagra lander till, Turkiet och si. Men i princip gar manga &t samma
hall.

D& maste man se upp. Det blir en inhemsk &tstramning av det man gér.
Sedan far vi internationella effekter som det galler att verkligen rakna in or-
dentligt sa att det inte blir for mycket. En del ekonomer har papekat — jag tror
Maurice Obstfeld — att man dar maste vara forsiktig sa att det inte blir for
mycket av det goda. Jag tror anda att man ar medveten om det. Sedan ar det
en svar uppgift trots det.

Mitt perspektiv pa detta med arbetsloshet och inflation &r det som Stefan
Ingves sa senare. Det finns inte ett enkelt samband. Arbetslésheten paverkas
av valdigt manga olika saker. Det gar att klara inflationsmalet med 8 procents
arbetsldshet men ocksa med en annan niva beroende pa vad som gors pa andra
héll. Gér man strukturella reformer som inte verkar pa inflationen kan man fa
en lagre arbetsloshet men anda klara inflationsmélet.

Janine Alm Ericson hade nagra frdgor om el och bréansle och hur andra pri-
ser paverkas. Jag har inte s mycket att addera dar. Det forsta ar de direkta
effekterna. Tittar man pa de rensade métten dar man tar bort branslet ur Maurice
Obstfeld far man inte bort allting. Det letar sig in darfor att kostnader blir
hogre, och sa stiger andra priser. Dar finns sddana effekter kvar. Nar tiden gar
och energipriserna ar hoga blir de allt stérre. Dar maste man vara forsiktig.

Det som sedan hé&nder, och det &r precis darfor vi reagerar, ér att de in-
hemska priserna far sitt eget liv. De borjar sa att siga stiga av sig sjilva. Vi
har nu sagt flera ganger att det ocksa &r darfor man inte bara kan tala om en
internationell impuls och sa behéver man inte gora ndgonting.

Nu har vi fatt en bred prisuppgang i Sverige. Det galler att forhindra att den
biter sig fast och vi i vérsta fall far mer langsiktiga problem och trovardighets-
problem.

Ordféranden: Tack s mycket. Tyvarr hinner vi inte med fler fragor. Jag lam-
nar nu Gver till utskottets vice ordfoérande Mikael Damberg att avsluta den hér
delen.

Vice ordféranden: Jag vill & finansutskottets vagnar tacka bade riksbankschef
Stefan Ingves och vice riksbankschef Per Jansson for att ni har medverkat i
den offentliga utfrdgningen om den aktuella penningpolitiken.

Det ar inte bara vi som stéller fragor om inflation, rantor och ekonomisk
utveckling framover. Jag tror att detta ar en av de fragor som engagerar
svenska hushall mest. De kanner sig valdigt pressade just nu av hog inflation,
bensinpriser, energipriser, matpriser och en osakerhet infor framtiden.
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Vi ér valdigt tacksamma for att ni har varit har och svarat pa fragor. Det &r
alltid intressant och larorikt. Vi har raknat efter lite har, och jag vet inte om
det stammer. Vi tror att det har &r den sista offentliga utfragningen som &r
planerad for det har aret.

Det innebér i sa fall att det ar sista gangen som i varje fall planerat Stefan
Ingves kommer hit och svarar pa frdgor om aktuell penningpolitik. Jag vill fran
utskottets sida tacka for dina 17 ar. De innebér faktiskt att du har varit med
och féredragit penningpolitik i goda tider, i daliga tider och dar mitt emellan.

Jag vill bara tacka for ett stort arbete for Sverige. Det hér &r ingen avtack-
ning. Men det ar kanske sista gdngen som du ar med i det har formatet, och da
vill finansutskottet tacka for din tid.

Stefan Ingves, Rikshanken: Tack for det. Lat mig fran min sida séga att det
alltid har varit véldigt roligt och stimulerande att vistas hér i utskottet och tala
om svensk penningpolitik. Jag har gjort s gott jag kan nar det géller att svara
pa fragor som beror penningpolitik. Ibland har jag forsokt att svara pa en och
annan fraga som inte har nagonting med penningpolitik att géra, men det har
varit lite roligt. Tack!

Ordféranden: Stort tack!
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Bilder fran den offentliga utfragningen

Bilder visade av Stefan Ingves

Inflationen ar for hog — penningpolitiken maste agera

Stefan Ingves, finansutskottet 20 oktober 2022
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Inflationen var lag i slutet av forra aret...
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... for att sedan stiga snabbt
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Hog inflation ar ett globalt fenomen

14

— Sverige

— Euroomradet A
e ?ilF 10,1%
Storbritannien
10 10 e 10,0%
) A
L |

Eyym

9,7%

>
B

2018 2019 2020 2021 2022

Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI fér USA
och Storbritannien. Arlig procentuell férandring.

Kallor: Eurostat, SCB, U.K. Office for National Statistics och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Flera faktorer har drivit upp inflationen
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Obalanser i Rysslands Stark efterfragan Problem pa
utbud och efterfragan invasion av europeiska
under pandemin Ukraina energimarknaden
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Hog inflation skapar problem

« Kopkraften minskar nar allt blir dyrare, framfor allt
for dem med minst marginaler

 Svart for hushall och féretag att planera sin ekonomi

 Langvarigt hog inflation skulle skapa allvarligare
och mer bestaende problem

Centralbanker agerar fér att fa ner inflationen

Centralbankernas styrrantor Héjningar hittills i ar
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Procent. Procentenheter.

Stérre rantehdjning nu minskar
risken for hég inflation pa sikt

Inflationen har blivit hégre och prognoserna har skrivits upp

Risk att den hoga inflationen biter sig fast
och skapar allvarliga problem

For att varna inflationsmalet &r det viktigt
att penningpolitiken agerar nar inflationen ar for hog

2022/23:RFR1

27



28

2022/23:RFR1

BILAGA BILDER FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

Hog inflation sjunker tillbaka

Energipriser driver upp KPIF-inflationen

Inflationen &r hog dven bortsett fran energi
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Kallor: SCB och Riksbanken

Elpriserna skapar stor osakerhet

« Allvarliga stérningar pa energimarknaden i Europa

* Mycket hoga elpriser i Sverige
« Stor osakerhet for hushall och féretag

« Atgarder kan paverka inflationen

Inflationsprognosen dr kénslig for
vad som hdnder med elpriserna

Stora roérelser pa finansmarknaderna

« Okad volatilitet pa obligationsmarknader

« Kronan har forsvagats

 Okad osakerhet om den ekonomiska politiken
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Efterfragan dampas, men stor osdkerhet
BNP Arbetsléshet
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Styrriantan hojs for att viarna inflationsmalet
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Andras forutsittningarna
anpassas penningpolitiken

* Ekonomin ddmpas, men mer smartsamt for svensk ekonomi om
inflationen blir fortsatt hog

« Olika politikomraden bér inte dra for mycket at olika hall

« Stor osdkerhet kring inflationen

Vi gér det som krdvs for att inflationen
ska komma tillbaka till mdlet
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Inflationen ar

r hog — penningpolitiken maste agera
Per Jansson, finansutskottet 20 oktober 2022

Tva budskap

« Inflationen &r nu h6g och prisékningarna har kommit pa bred front. Men vi kommer
att fa ner inflationen till inflationsmalet igen — ett 16fte, inte en prognos...

« Det finns dock bade battre och samre végar tillbaka till malet. Fér att kunna sla in pa
den béttre vagen behover penningpolitiken stod

Vi kommer att fa ner inflationen till malet igen —
sker en bit in pa 2024 enligt senaste prognosen
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Battre och samre vagar till malet — ranteplanen nu
utgar fran att vi slar in pa den béttre viagen
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tidpunken senast publicerade prognoserna.

Den battre viagen forutsatter stod fran pris-
och I6nebildningen och finanspolitiken

« Viktigt att ett nytt prissdttningsbeteende inte uppstar — onédigt hog inflation direkt,

storre risk for kompensatoriska [6nedkningar

« Viktigt att I6nebildningen inte férsoker uppna full inflationskompensation i detta
extrema lage — en tillfallig nedgang i reallénen gar inte att undvika

« Viktigt att undvika breda stimulansatgérder i finanspolitiken — strava efter att
traffsakert kompensera hushall och foretag som drabbas sérskilt hart

God och stabil realloneutveckling sedan mitten pa
1990-talet — en ordning vard att forsvara
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Anm. Index, 1970 = 100. Streckad linje t.v. markerar 1995, dret d3 Kallor: Medlingsinstitutet och SCB.

inflationsmalet tradde i kraft och streckad linje t.h. markerar 1998,
aret da industriavtalet bérjade tillimpas.
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