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Forord

Finansutskottet bjod den 3 mars 2022 in till en 6ppen utfragning i riksdagen
om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves och vice
riksbankschef Anna Breman. I det f6ljande redovisas en utskrift av de upp-
teckningar som gjordes vid utfrdgningen och de bilder som visades av fore-
dragshallarna under deras presentationer.
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Program

Datum: torsdagen den 3 mars 2022
Tid: kl. 10-11.25

Plats: Andrakammarsalen

Inbjudna
Stefan Ingves, riksbankschef

Anna Breman, vice riksbankschef

Inledning
Asa Westlund (S), finansutskottets ordférande

Anforanden
Stefan Ingves, riksbankschef

Anna Breman, vice riksbankschef
Fragor fran utskottets ledaméter

Avslutning

Elisabeth Svantesson (M), finansutskottets vice ordférande



Uppteckningar frdn den offentliga
utfragningen

Ordféranden: Da oppnar vi motet och hélsar alla vilkomna till denna 6ppna
utfragning av Riksbanken om den aktuella penningpolitiska situationen. Jag
tror att riksbankschefen kommer att inleda med att séga detta, men det ar verk-
ligen en dramatisk situation vi befinner oss i, vilket inte riktigt var fallet nér ni
tog det senaste penningpolitiska beslutet. Det har vi all forstaelse for, eftersom
vérlden har foréndrats helt enkelt.

Vi gor som vanligt att jag 1dmnar dver till riksbankschef Stefan Ingves for
en inledning. Sedan kommer vi ocksé att hora vice riksbankschef Anna Breman.

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack for att vi har mojlighet att vara hér och prata!

En liten tillbakablick: Det rakar vara sa att den 10 mars 2020, alltsa for tva
ar sedan, var Anna och jag hir i finansutskottet. Dagarna innan den utfrag-
ningen blev det klart att de bilder vi hade gjort i ordning inte skulle komma att
fungera alls. Den 11 mars deklarerade WHO att det rddde en pandemi, och den
13 mars gjorde vi de forsta arrangemangen for att hantera pandemins finansi-
ella konsekvenser. Vi noterade d4, nér vi pratade om de hér sakerna, att det var
omdjligt att gora exakta prognoser, vilket ocksd visade sig stimma.

Nu, tva ar senare, dr vi aterigen i ett nytt lage. Det betyder att vi aterigen
har att hantera det okdnda. Det ska vi naturligtvis géra. Men de prognoser jag
pratar om, och véra grafer visar, dr hur vi trodde att vérlden skulle se ut for en
liten tid sedan. Det kan vara vért att vi paminner oss om att det &r en oerhort
stor tragedi som nu utspelas, men i ekonomisk mening &r de hér bada landerna
sma. Det &r liksom hela tiden bakgrunden nér vi pratar om den allménna eko-
nomiska utvecklingen.

Mycket har hint sedan det penningpolitiska beslutet i februari. Vérlden ser
annorlunda ut nu jamfort med nér vi fattade det senaste penningpolitiska be-
slutet. Utover penningpolitiken som sddan 4r det naturligtvis uppenbart att
mycket energi laggs pa fragorna kring vad som nu sker, inte minst frigan om
sanktioner mot rysk finanssektor.

Ett antal ryska banker har tagits bort och kommer att tas bort fran betal-
ningsmeddelandesystemet Swift. Det sker sanktioner mot centralbanken som
har att gora med att kort och gott frysa den ryska centralbankens valutareserv.
Den ryska centralbankens totala tillgdngar i guld- och valutareserven ar unge-
far 640 miljarder dollar. Centralbanken har dock bara 12 miljarder sjélv, me-
dan 400 miljarder finns i tillgdngar utomlands. Man har 139 miljarder i guld.
Nir det géller tillgangar utomlands &r det sjélvfallet sa att det &dr vérldsvalu-
torna som dr det avgdrande, det vill sdga dollar och euro. Vad det hir handlar
om &r att s& gott det gar se till att man inte kan anvénda dollar och euro.
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UPPTECKNINGAR FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

De svenska exponeringarna mot Ryssland och Ukraina &r laga béade i ett
handelsperspektiv och sett till svenska bankers exponering, vilket har att gora
med precis det jag sa nyss om ekonomiernas storlek. I det avseendet &dr dessa
risker alltsd hanterliga, savitt vi kan bedoma.

Vi har tita kontakter med vara kollegor pé Finansinspektionen och Riks-
gildskontoret och 4ven med svenska banker, i grunden hela det svenska finan-
siella systemet, dér vi diskuterar den uppkomna situationen.

Vad de ekonomiska konsekvenserna blir av allt detta dr naturligtvis svart
att uttala sig om. Det finns ekonomiska konsekvenser i nértid, och de konse-
kvenserna ser vi nér vi ldser pa nétet vart oljepriset r pa vag, for ndrvarande i
dag nér jag pratar hir sdg ndgonstans mellan 115 och 120 dollar. P4 veteborsen
i Chicago ar dven vetepriset upp pétagligt. Detta har att gora med att Ryssland
producerar olja och gas, och Ryssland och Ukraina producerar vete.

Anna kommer att gé in ytterligare pa vad det hér kan tinkas spela for roll
nér det giller den svenska inflationstakten framdver. Men sammantaget ar det
sjélvfallet en véldigt annorlunda bild dn den vi forestdllde oss nér vi fattade
vart beslut i februari. Samtidigt dr det sa att ndsta penningpolitiska beslut ar i
april, sd i det avseendet har vi ett antal veckor framfor oss att fundera och
grunna pé vad allt detta kan ténkas betyda for svensk penningpolitik.

Vart penningpolitiska beslut i februari innehdll tva delar. Det ena var att vi
sa att vi tror att det dr riktigt att rdntan &r lag ett tag till och att rintan formod-
ligen bor hojas under 2024. Samtidigt berattade vi om véra obligationsinnehav
och sa att de inte kommer att viixa. Vihaller den portf6lj som vi har. Vinoterar
ocksé i den penningpolitiska rapporten att i 6vrigt har Riksbanken avvecklat
alla andra pandemiatgérder.

Det hir ér en viss skillnad jamfort med andra centralbanker, dir diskussio-
nen har handlat mer om ifall man ska kdpa mer viardepapper men i langsam-
mare takt och hur det ska g till. T det hér avseendet har vi alltsd kommit att
ligga lite fore méanga andra centralbanker nér det géller den hér typen av atgér-
der.

Summa summarum, trots att vi tror att inflationen blir lite hdgre, ar var
uppfattning — eller var da i alla fall — att rdntan behover vara 1ag ett tag till.

Om man tittar pa det hér fran ett virldsekonomiskt perspektiv ser man val-
digt tydligt pa grafen hér att vi far ett valdigt brant fall i bruttonationalproduk-
ten bade i Sverige, euroomradet och USA. Sedan far vi extremt hog tillvaxt
nér aterhdmtningen sétter igng efter det att det gar léttare att hantera pande-
min.

Tittar man pa den blé streckade grafen som beskriver var uppfattning om
Sveriges bnp i framtiden ser ni att vi i allt vasentligt ar tillbaka pé den tillvaxt-
bana som vi hade innan, vilket betyder att vi ser framfor oss god tillvéxt dven
under kommande ar, dock naturligtvis inte sddana hér extremt hoga tillvéxttal.
Svensk ekonomi har inte riktigt kapaciteteten att vixa med en sddan hastighet.
Vi noterar ocksa att det fanns osédkerhet. Ett var sikerhetsldget i Europa, det
andra var pandemin.
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Vi far se vart det hér tar vigen, men tittar man pa det hér fran ett globalt
perspektiv och virldsekonomin — och Sverige &r en liten 6ppen ekonomi med
handel i hela vérlden — dr det fortfarande inte ett orimligt antagande att det kan
se ut ungefér pa det hér sittet nar vi blickar framat.

Under senare ar har inflationen stigit snabbt pa olika hall men pa lite olika
sdtt. Det som spelar stor roll i det sammanhanget ar framfor allt energipriserna,
och det har lett till stora skillnader i inflationstakt nér man tittar pa detta.

Det hir ar kpi, eller motsvarande matt, nar vi har riknat bort energipriser.
Da ser ni att inflationen 1 USA, exklusive energi, dr omkring 6 procent. Det
har ocksé att gora med att man har en ganska bred prisokning som stréacker sig
langt utanfor det som har med bara energi att gora. Lite liknande ser man i
Storbritannien, dir inflationen ligger pa 4,3 procent. Har nere ser ni att Sverige
och euroomradet ligger ganska néra. Det finns i och for sig ocksé hér en pa-
taglig energieffekt, men inflationsdkningarna ar &nda méttliga. Det hér innebar
att vi for ndrvarande faktiskt ser lite annorlunda ut &n ett antal andra ekonomier
i det hdr sammanhanget.

Det dr mycket rimligt att ocksé utgé fran att i de lander dér inflationen &r
betydligt hdgre &n i Sverige kommer rintorna att stiga. Vad det hdr innebér ar
att vi har en utveckling framfor oss nér penningpolitiken forst under pandemin
var ganska synkroniserad pé olika hall i varlden. S& kommer det dock inte att
se ut framover, for & ena sidan kommer réntorna att stiga, sannolikt p4 ménga
olika hall, & andra sidan kommer det att ske med lite olika takt.

Om jag gér dver till svensk inflationstakt och tittar pa detta inklusive och
exklusive energi ser ni att den senaste observationen var 3,9 procent. Infla-
tionen forefoll nér vi gjorde det hér att toppa pa 4,1 procent. 1,4 procentenheter
av detta dr energipriser, sd det dr alltsd den allra viktigaste forklaringen under
radande omstindigheter. Det dr tva delar i det hir. Det ena ér olja. Gas &r ju
ingen stor faktor direkt i svensk ekonomi, men indirekt nér det géller elpriserna
och elprisernas utveckling. Det betyder dé att den underliggande inflationen
fortfarande dr mattlig nér vi tittar pa det hér.

Vi har alltsa direkta och indirekta effekter av hoga energipriser. De direkta
effekterna ser vi. Energipriserna kommer gissningsvis inte att stiga hur lange
som helst, och da forsvinner de direkta effekterna. Samtidigt har vi indirekta
effekter som foljer av detta. Dessa indirekta effekter leder till hogre inflation i
storsta allménhet, vilket vi ocksa inkluderade i véra prognoser i februari, for
vi hade justerat upp inflationsprognosen med nagon tiondel jamfort med i no-
vember.

I dagsldget ligger inflationsforvintningarna i Sverige ganska néra 2 procent,
och lI6nedkningarna i svensk ekonomi 4r ocksé begransade. Detta innebér att
dven om riskerna nér det géller inflation &r pa uppatsidan finns det i dagsldget
inte skél att tro att det hir dr ndgonting som varar hur linge som helst.

Nér vi tittar pa grafen som visar kpif-inflationen med och utan energipriser
ar det uppenbart att vi lever i en tid med mycket stora svingningar. Hér ser vi
att inflationen nér vi gar in i pandemin till och med gér ned lite pa minussidan.
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Sedan gar inflationen hela védgen upp till lite 6ver 4 procent, for att direfter,
om vi har rétt i var prognos, bottna ganska néra 1 procent.

Tiden fér utvisa hur det har kommer att se ut. Stora svingningar ar det. Nar
inflationen sedan planar ut bygger det pa ett antagande att det kommer att rada
hyggligt goda tider i svensk ekonomi under kommande ar, och dé finns det
goda skdl att tro att det lugnar ned sig och att inflationen dd ndrmar sig vart
inflationsmal pé 2 procent.

Samtidigt r det sjalvfallet sé att det rader stor osékerhet, och det illustrerar
vi hér pa tva sitt. Det ena ér elpriserna. Det dr grafen hir till vinster. De streck-
ade linjerna dr terminspriser, och dar rdknar man med att elpriserna sdsongs-
massigt kommer att gd ned. Om vi hade en langre tidsserie som gér d4nnu ldngre
tillbaka i tiden, till borjan av 2000-talet, finns det ytterligare ndgon topp bakét
i tiden. Elpriserna kan alltsa svinga ganska mycket, men grundantagandet &r
anda att elpriserna slutar att oka, vilket dr det viktiga néir det géller inflations-
takten.

Till hoger ser ni oljepriserna och oljepristerminerna. Oljepriset dr pa nytt
pa vég upp, och vi har darfor fatt justera upp terminerna en del. Vér beddmning
av oljepriset ser ut sa. Det kommer sékert att ta ett tag innan det hir jamnar ut
sig pa oljemarknaden pa global nivé, sa det ar svért att uttala sig om vad som
hénder har riktigt framover.

Det hér innebér att inflationsutvecklingen &r ovanligt oséker. Riskerna for
att inflationen skulle bli for 1&g har nog minskat men finns kvar. P4 kort sikt
bidrar energi- och livsmedelspriser till hogre inflation, men det dr samtidigt
stor osékerhet forknippat med detta. Som jag sa finns det darfor risker pa upp-
atsidan under rddande omstindigheter. Det dr sjélvfallet s& att om penning-
politiken skulle behdva anpassas dérfor att vdrlden blir annorlunda &n vad vi
har trott, ja, da anpassar vi naturligtvis penningpolitiken till det.

Det kan ocksé vara vért att ndimna att om rintorna stiger skulle det snabbt
leda till stigande rénteutgifter hos hushéllen. Grafen till vénster visar fordel-
ningen mellan 1an till rorlig rdnta och 1én till fast rdnta. Som ni ser hér, det bla
faltet, &r en mycket stor del av bolanen i dag 1an till rorlig rénta, vilket betyder
att det slar rakt in pldnboken pa alla som har boldn om rdntan hgjs. I grafen till
hoger har vi illustrerat vad som hénder om réntan stiger med 1 procentenhet
respektive 3 procentenheter. Det betyder att om réntan skulle stiga med 3 pro-
centenheter — vilket inte &r ndgonting som vi forutser i dagsléget — borjar vi
néstan ndrma oss 90-talsnivaer ndr det géller rianteutgifter for allménheten.

Detta innebdr att det har varit motiverat med kraftfulla atgdrder bdde ndr
det géller penningpolitik och finanspolitik under pandemin. Behovet av pan-
demirelaterade atgirder har som jag sa minskat, men obalanserna har ju inte
forsvunnit under pandemin utan snarare dkat eftersom vi har lagt till mer skuld
pa ett eller annat sétt.

De vixande obalanserna behdver dérfor hanteras. Vi behdver reformer
inom bostads- och skattepolitiken. Vi tycker att det &r rétt att Finansinspektio-
nen har beslutat sig for att hoja den kontracykliska kapitalbufferten, och det ar
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alldeles uppenbart att bankerna behdver ta hojd for risker med utléning inte
bara till hushall utan dven till kommersiella fastigheter.

Sammantaget dr det dnda sé att inflationen for att den ska ligga vid inflations-
maélet framdver behover stod av penningpolitiken. Savitt vi kan se, givet den
osédkerhet som nu &r, kommer réntan att vara 14g manga ar framéver men kom-
mer dnd4 att behdva hojas sd smaningom.

Ordféranden: Tack s& mycket, riksbankschef Stefan Ingves! Vi ska nu lyssna
till Anna Breman, vice riksbankschef.

Anna Breman, Riksbanken: Ar 2015, &ret efter att Ryssland gétt in i Krim, in-
ledde Riksbanken ett samarbete med den ukrainska centralbanken inom ramen
for det som kallas teknisk assistans. Det kallas ocksé staff exchange program,
och det innebir att Riksbankens personal vid flera tillfdllen har varit pd besok
i Kiev, och ménga av den ukrainska centralbankens medarbetare har varit pa
besok hos oss i Stockholm. Det hir samarbetet har vi upprétthéllit under pan-
demin nér vi inte har kunnat resa, men ocksa nu sedan den ryska invasionen
inleddes har vi dagligen haft kontakt med den ukrainska centralbanken. Senast
i morse hade vi kontakt.

For att forstd: Stefan och jag och flera av vira medarbetare hade ett mote
med den ukrainska centralbankschefen Sjevtjenko och den vice centralbanks-
chefen Nikolajtjuk for ett par dagar sedan. Det de gor nu ar att de upprétthaller
samhdéllskritiska funktioner som betalningssystem och att se till att det finns
kontanter sa att hushallen, i den mén affdrerna ar 6ppna, kan ga och handla
mat. Det gor de, samtidigt som de blir beskjutna av ryska raketer, samtidigt
som deras familjer flyr eller soker skydd i killare och skyddsrum. Det &r
oménskliga forhdllanden. Vi héller kontakt med dem for att gora det lilla vi
kan for att ge stdd och for att trycka pa internationella organisationer for att de
atgédrder som det internationella samfundet har kommit 6verens om ocksé im-
plementeras och stanger olika hal, helt enkelt.

Jag ville borja med att betona detta. Det hér dr véra vénner och kollegor,
helt enkelt.

I det ssmmanhanget kan det tyckas lite mindre viktigt att prata om utveck-
lingen i svensk ekonomi, men vi har ett penningpolitiskt méte i april och vi
foljer valdigt noga den utveckling som nu sker for att se vad vi behover gora
for att stotta svensk ekonomi och uppritthélla inflationsmalet. Jag kommer
darfor att g igenom tre saker: utvecklingen pa de finansiella marknaderna,
utsikter for tillvéxten i Sverige och hur den péverkas av den nuvarande situa-
tionen och lite utsikter for inflationen, medveten om att allt det hér sjélvklart
ar ytterst osékert.

Pé4 finansiella marknader var det oroligt redan innan invasionen forra
veckan. Borserna hade backat under inledningen av 2022, som ni ser hér pa
grafen till vinster, och det har sjdlvklart fortsatt den senaste veckan. Det hir
ar Sverige, Europa och USA.
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Den svenska kronan som stirktes lite i slutet av forra aret hade forsvagats i
inledningen av aret, och det har ocksa ytterligare spétts pa av invasionen. Kro-
nan ligger nu ndrmare 10,80 mot euron och 9,70 mot dollarn.

Om vi tittar pa rintemarknaderna hade langa statsobligationer stigit lite i
inledningen av aret och har nu backat lite den senaste veckan. Men vi foljer ju
inte bara kurserna — priserna pa marknaden — dagligen, utan vi f6ljer dven hur
marknaden fungerar, alltsd marknadsfunktionalitet. Stefan nimnde pandemin
och mars 2020 nér vi var hér i finansutskottet. D& var det stor dramatik. Det &r
skillnad i dag. Marknaderna fungerar fortfarande betydligt béttre &n vad de
gjorde ndr pandemin slog till. Vi ser en del segment som fungerar simre. Men
helheten dr fortfarande att rintemarknader, valutamarknader och borsen fun-
gerar vl 1 Sverige och i vistvérlden. Jag pratar sjdlvklart inte om Ryssland;
dér &r det en helt annan situation. Men under omsténdigheterna fungerar det
vél. Vi fortsdtter att fo6lja detta.

Niér det géller de finansiella marknaderna ar det alltsd oroligt men hanter-
bart. Tittar vi pa de direkta effekterna pa tillvixten i Sverige nimnde Stefan
att de dr sma. Det ser man hér. Om vi tittar pa exporten och importen till Ryss-
land och Ukraina — det bla dr Ryssland och réda Ukraina — ser vi att Sverige
har mindre &n 2 procent bade av exporten och importen som gar till Ryssland
och Ukraina. De direkta effekterna pa svensk ekonomi av att det gar sdmre i
de hiir linderna #r dérfor sma. Aven i Tyskland, som ni vet har en stor import
av rysk gas, r den totala importen runt 3 procent. Det finns dock en del andra
lander i vart ndromrade som dr mer exponerade, framfor allt Finland och Bal-
tikum.

Det vi far tanka pa nér vi tittar pa effekterna framdver ér att det inte bara ér
de direkta effekterna som paverkar Sverige, utan det dr d&ven om var omvirld
gar sdmre. D& kommer vi att behdva bevaka om det i sin tur ger sémre forut-
séttningar for Sverige. I fraga om det behdver jag séga att for det forsta har
Sverige vildigt goda forutséttningar att hantera om tillviaxten skulle sakta in.
Vi har ytterst stark ekonomi i Sverige och goda statsfinanser. For det andra
finns det motverkande faktorer. Just nu ser vi redan utféstelser om investe-
ringar runt om i Europa. Det handlar om militdr upprustning, det handlar om
en snabbare energiomstillning och det handlar om att stotta de flyktingar som
kommer till Europa. Precis som Stefan sa &r det dérfor inte alls uppenbart att
vi behover se en tydlig inbromsning i tillvixten. Det kommer nog att bli st6-
kigt, men pé sikt har vi ytterst goda forutsittningar for att se en fortsatt god
utveckling i svensk ekonomi.

Den andra och sista delen &r inflationen. Uppétriskerna pa inflationen be-
domde jag vid det forra penningpolitiska métet 14g pé uppsidan, som man sé-
ger. Det var alltsa storre risk for att inflationen blev hogre 4n i prognosen 4n
att den blev ldgre dn i véar prognos. Det hér har redan forstérkts, och jag vill
bara visa nagra grafer.

Vi ser 6kade energipriser, och vi kan sékert se en hel del storningar i leve-
ranser som kan trycka upp varupriser och livsmedelspriser. Det hér &r produ-
centpriserna, och de har 6kat och fortsatt att 6ka sedan det foérra penning-
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politiska métet. Det ni ser i rott dr varorna i kpi, alltsé varupriser. Det andra &r
producentpriserna. Man blir véldigt rddd nir man ser den grafen och tycker att
det hdr borde ju betyda att inflationen kommer att springa i vég vildigt snabbt.
Men vi har haft ganska litet genomslag fran producentpriser till konsument-
priser i Sverige. Den hér nivan gor dock att det uppenbarligen finns uppatris-
ker, som jag nimnde.

Det andra som gor att man kan forvénta sig hogre inflation i nértid ar att
foretagen sjdlva har hoga inflationsférvantningar. Det hér dr pad 12 manaders
sikt. Till skillnad frdn producentpriserna brukar det hér vara en ganska god
indikator pa framtida inflation i Sverige. Ni ser att det inte alls 4r samma dra-
matik som det dr nér det giller producentpriserna.

Den sista grafen jag ville visa géller livsmedelspriser. Vi har redan sett en
uppgang i livsmedelspriser i méanga lander, men det ar inte alls samma upp-
gang i Sverige. Ryssland och framfor allt Ukraina r stora exportorer av bland
annat vete, korn, majs och dven solrosolja, har vi lést oss till. Totalt kommer
knappt 5 procent av EU:s import av livsmedel fran Ukraina och ungefar 1,5
procent kommer fran Ryssland. Globala livsmedelspriser har dock fortsatt att
Oka, och dven i var prognos, redan innan invasionen, hade vi forvantningar om
hogre livsmedelspriser i Sverige. Det ér troligt att vi kommer att se det.

Det jag har sagt nu handlar om nértid. Det finns en skillnad mellan vad vi
kommer att se kortsiktigt pd inflationen och vad man kan forvénta sig pd lingre
sikt, och det var det som Stefan betonade som dr vildigt viktigt. Om man tittar
pé den langsiktiga synen pé inflationen har vi inte alls samma indikatorer som
tyder pa att det kommer att bli en pétagligt och varaktigt hogre inflation dn
vart inflationsmal. Men, jag vill verkligen betona att vi bevakar detta noga.

Det senaste vi har sett nér det géller inflationsfoérvantningar &r att de dr vl
forankrade vid inflationsmalet, om vi tittar pad Prospera pa fem éars sikt. Det
som har hint de senaste dagarna dr att marknadsbaserade matt pa inflations-
forvantningar har stigit. Det hér dr sju dagars glidande medelvirde, sé skulle
man bara ha sett pa det sedan i gar skulle det se &nnu mer dramatiskt ut. Ni ser
att de har marknadsbaserade matten tenderar att vara vildigt volatila med stora
sviangningar. De som spelar roll pa ldngre sikt, och det &r dem vi har fokus pa,
ar de langsiktiga, och de &r fortfarande vil forankrade. Sjélvklart &r det sa att
om vi ser att inflationen patagligt och varaktigt blir hogre &n inflationsmélet
har vi verktyg och kan och kommer att agera.

Lat mig avsluta dér Stefan borjade: Stefan sa att mycket har hént sedan vart
forra penningpolitiska méte i februari. Det hér dr egentligen fel; hér star det
att mycket kan hinda. Mycket kommer att hinda innan vért nésta penningpo-
litiska mdte i april. Vi har redan sett sanktionerna. Vi behover se att de far
effekt. Vi ser girna att de skérps ytterligare.

Vi vet att den svenska direkta exponeringen mot Ryssland och Ukraina &r
relativt liten, men vi f6ljer sjdlvklart hur det hédr sprider sig runt om i vérlden
och hur det i sin tur paverkar Sverige. Vi vet dock att vi har ytterst goda forut-
séttningar att klara det vél.
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Vi ser ett tryck uppét pa inflationen i nirtid — det &r troligt. Men om det inte
handlar om tillfdlliga effekter utan blir mer varaktigt pa ldngre sikt, da har vi
verktyg och vi kan och kommer att agera.

Ordféranden: Tack sa mycket, vice riksbankschef Anna Breman!

Nu finns mdjlighet for ledaméterna att stélla fragor, och eftersom det sker
i ordning efter partistorlek borjar jag.

Jag vill f6rst tacka Anna Breman for inblicken i Riksbankens kontakter med
den ukrainska centralbanken. Det 4r vdldigt médnga som berdrs, och vi befinner
oss 1 en allvarlig situation. Det &r ett stort krig som undergriver hela den sé-
kerhetsordning vi har pa vér kontinent, och det &r dédrmed ett hot mot allas vér
sakerhet. Darfor ar det givetvis viktigt att vi moter denna utmaning gemen-
samt.

Alla Sveriges medborgare riskerar ju att paverkas pa ndgot sétt i denna situa-
tion, och jag tror att manga konsumenter funderar pa vad som hiander om Ryss-
lands export av energi av ndgon orsak stidngs av och vad i sé fall den prisut-
veckling vi redan ser tecken pa kan fa for konsekvenser. Vi kan nog komma
att se mer paverkan pa inflationen i stort och att konsumenter och hushéll
maste ldgga mer av sin ekonomi pa energikdp och dérfor haller tillbaka pa
annat. Vi riskerar da att fa en situation med stigande inflation samtidigt som
vi ser en avmattning av den i och for sig starka konjunktur vi har just nu. Det
ar en komplex situation dir bade penningpolitik och finanspolitik kommer att
behdva spela sin roll.

Min fraga dr helt enkelt den som jag tror att ménga funderar pa: Vad hinder
om Rysslands export av energi skulle strypas av ndgon orsak? Hur ser Riks-
banken pa ett sddant scenario?

Edward Riedl (M): Fru ordférande! Jag tackar riksbankschefen och vice riks-
bankschefen for deras dragningar.

Lat mig liksom ordforanden konstatera att det & mycket bekymmersamma
tider. Kriget innebdr i forsta hand ett enormt lidande for ménniskorna i
Ukraina, och Sverige ska givetvis gora allt vi kan tillsammans med véra sam-
arbetspartner for att stivja detta.

Detta paverkar ocksa svensk ekonomi. Ryssland och Ukraina &r stora ex-
portdrer av mat, och Ryssland stér for en stor del av véirldens oljeproduktion.
Inte minst Europa importerar mycket rysk olja och gas. Man kan dérfor oroas
6ver hogre priser pa el pd den europeiska elmarknaden och pa olja, med allt
vad det innebir. Aven mat kommer sannolikt att bli dyrare. Det hiir kommer
att sla mot svenska hushéll, och jag tror att alla som tankade bilen i morse inser
vart detta kan ta vigen. Det kommer att bli tufft f6r hushéll och foretag om
Ryssland fortsétter sin krigforing.

Det ér inte omojligt att tdnka sig ett hogre och kanske mer langvarigt infla-
tionstryck dn det Riksbanken forutspar om det hér fortsétter. Om jag forstar
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ritt har Riksbanken trots allt som sker fortsatt ganska ldga inflationsfoérvént-
ningar pa ldngre sikt, och rantebanan ligger utifran det.

Sa till min fraga. Forra gangen Riksbanken var har hade man ganska laga
inflationsférvantningar. Jag forstar att man inte kan forutse allt som kan hénda,
och man hade da &@nda med ett sddant hér scenario pa risksidan. Men vad ser
Riksbanken for risker for de svenska hushallen, inte minst utifran den ganska
hoga skuldsittningen i form av bolan och annat? Det kan ju sticka ivdg ganska
snabbt, for det &r mycket 1an med rorlig rénta. I era scenarier kommer de
svenska hushéllens realloner inte att 6ka sérskilt mycket dven om kostnader
for bensin, mat och annat kommer att 6ka.

Vad ser ni for risker? Nér ni pratar om verktyg gissar jag att rédntan 4r ett av
verktygen, och det kommer att sl& hart mot svenska hushall.

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag kan inte séga att jag besitter ndgon djupare
kunskap om vad som hinder om oljan stryps, men lat mig &nda gora nagra
reflektioner. Det beror givetvis pa nir detta gors och i vilken omfattning. Nu
ar det var, och givet vért geografiska lage ar vi sist i Europa att fa det lite
varmare. Gasfragan ar lite lattare att hantera under sommaren, men kvarstar
situationen till hosten blir det kallt och dyrt. Da maste detta hanteras, och da
instéller sig fragan om vi ska aterga till att elda med kol eller frysa.

En annan frdga som &r svar att svara pa dr vad som hinder pa oljemark-
naden. Om Ryssland exporterar olja till Kina kdper Kina kanske mindre olja
fran Mellandstern. Da far Mellandstern ett oljedverskott, och dd kan Europa
kopa det. Eftersom oljemarknaden dr global och olja en helt standardiserad
produkt kommer det att jdmna ut sig i systemen efter ett tag.

Med naturgas ér det lite svarare. Man behdver kunna transportera naturgas
i flytande form, och dé blir det en fraga om hamnkapacitet i Europa och ex-
portkapacitet i USA och pé andra stéllen, till exempel Algeriet som har mycket
god tillgdng pa naturgas. Lat mig ndmna att som en sdkerhetsatgéird byggde
Litauen for ett antal ar sedan en egen hamn for import av flytande naturgas.
Da var det ménga som undrade vad det skulle vara bra for men inte léngre.

Detta dr anpassningsprocesser dar det &r otroligt svart att fa en god bild av
vad som hénder annat &n att det antagligen blir dyrare. Det blir gissningsvis
inte en fraga for Riksbanken utan for finansutskottet vad som i sé fall hander
med elprissédttningssystemet i Sverige.

Nar det géller inflation, el, olja och mat hoppas jag att Anna och jag lycka-
des illustrera hur det ser ut. Vi séger tydligt att inflationsutsikterna ligger pa
uppétsidan pa kort sikt. Vad det kan ténkas innebéra nér det géller penningpo-
litiken i nértid dr svart att sdga, men vi aterkommer till det i april.

Réntorna i vérlden &r som sagt pa vig upp men i olika takt. Detta behover
det enskilda hushéllet nog rdkna med nér det funderar 6ver hur vérlden kom-
mer att se ut framgent.

Om vi ténker pé detta ur ett penningpolitiskt och finanspolitiskt perspektiv,
utan att ha nagra synpunkter alls pa vad som gors av fordelningen, ar det sé att
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sé ldnge hushallens skulder dr sa stora som de &r i dag slar detta direkt mot
disponibel inkomst. Det slar inte mot staten i nadgon stdrre utstrackning, for
statsskulden dr 1ag och rdntorna extremt laga eller till och med negativa. Vi far
alltsa en helt annan fordelning nér det géiller paverkan pa efterfragan dn vad vi
har haft historiskt nér vi har pratat om dessa fragor. Detta maste man hantera
och ta stéllning till vad det kan ténkas innebéra.

Anna Breman, Riksbanken: Jag kan komplettera med ndgra kommentarer. De
forsta ror energiimporten till Europa. Stefan har redan tagit upp hur den inter-
nationella marknaden fungerar och att man kan ta fran andra kéllor.

Utover det kommer vi att se ett stort behov av investeringar i de lander dar
det krdvs. De ldnder som dr mest beroende av rysk gas ér Italien och Tyskland.
Man kommer att se investeringar frin bade hushéll och foretag for att energi-
effektivisera, och man kommer att investera i alternativa energikéllor. Proble-
met kortsiktigt &r att det tar en del tid. Det kommer att finnas en stor vilja fran
hushéll och foretag, och det kommer kortsiktigt att vara smértsamt. Jag ar dock
séker pa att efterfrigan kommer att bli stor. Vi ska darfor inte underskatta till-
vixteffekten nir man ersitter. Aven sidant som att isolera hus kommer att
kréva en del arbetskraft och resurser, och min bedémning ar att det kommer
att finnas en stor vilja att gora det i detta lage.

Sé till den svenska inflationen. Den &r ldgre 4n i ménga andra ldnder, men
det betyder inte att det inte d4r smértsamt. Redan i dag dr det smértsamt for bade
hushéll och foretag.

Jag ndmnde att vi har verktyg for att agera. Vi har képt obligationer under
pandemin for att stotta ekonomin. Nu har vi upphort med nettokdpen, sé sedan
arsskiftet utdkar vi inte langre vara innehav. Diremot aterinvesterar vi nir ob-
ligationerna forfaller, och i &r handlar det om 154 miljarder i aterinvesteringar.
Vid forra penningpolitiska mdtet stodde jag forslaget att hélla repordntan ofor-
dndrad och dven repordntebanan, alltsé prognosen for reporidntan. Jag reserve-
rade mig dock mot kdpen av obligationer, for jag tyckte att vi skulle fortsétta
att trappa ned dem.

Nu har det hint mycket, och det &r mer oroligt pd marknaderna. Men ett av
de instrument vi har dr att trappa ned pa aterinvesteringarna i obligationer. Det
ar inte lika atstramande som en réntehdjning, men det &r ett steg mot en nor-
malisering av penningpolitiken. Det andra dr reporéntehdjningar, vilket ligger
forst under 2024 i var prognos. Men skulle vi se tecken pa att inflationen blir
hogre och mer varaktigt hogre kan vi flytta fram reporéntehdjningar. Forst be-
hover vi dock se hur det hir utvecklar sig, for vi vill inte strama &t for hart i ett
lage med en osdker konjunktur. Vi har alltsa flera instrument som vi kan jobba
med.

Det jag tycker ar viktigt ar att vi bromsar in mjukt om vi behdver bromsa
sé att vi inte behover tvdrnita senare. Det var en av anledningarna till att jag
tyckte att vi skulle trappa ned obligationskdpen i februari. Var vi exakt kom-
mer att landa i april beror som sagt pa utvecklingen fram till dess. Nu behdver
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vi ha 6ppenhet, och vi kan inte committa for starkt i forvig eftersom laget ar
sa osikert.

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

Som tidigare talare redan konstaterat kdnns denna typ av fragestéllningar
sekundéra i tider som dessa, men den penningpolitiska verkligheten behéver
anda hanteras.

I borjan av pandemin kunde vi se storningar pa utbudssidan nér det géllde
logistikkedjor, containerpriser som skot i taket och priset pé halvledare. Nu ser
vi dven risker pd utbudssidan for basmetaller, godsel och grodor eftersom
Ryssland och Ukraina &r stora exportorer av dessa. Till allt detta kommer po-
litiska beslut om att avveckla kédrnkraften, vilket har fitt energipriserna att sla
i taket.

Forandrar den senaste utvecklingen nagot i er analys? Ar det nigot i detta
som gor att ni i dag inte kan utesluta att tidigareldgga rédntehdjningar for att
bekdmpa inflationen?

Vi har dven en stagflation som biter sig fast, det vill siga det simsta av tva
vérldar med inflation och stagnation — och eventuellt 4ven recession. Hur na-
vigerar man som riksbankschef i ett sddant landskap?

Martin Adahl (C): Tack for dragningarna! Jag ska ocksa & vara vignar tacka
for era insatser for att hjidlpa Ukraina i ett svart ldge dir 4ven betalningssyste-
men spelar stor roll.

I ménga inldgg i den allménna debatten dr uppfattningen att vi har stingt
ute Ryssland frén det s kallade Swiftsystemet. Det sker dock med mycket
lang f6rdrojning, och enligt de listor som finns tillgidngliga i dag omfattas inte
den storsta banken och négra av de andra stora bankerna. Det sker alltsé for
lite och for sent.

Jag vet att ni jobbar hart med detta, och jag skulle vilja ha er syn pa vad
som gar att gora och hur i de viktiga internationella samarbeten som pagar.

Aven om allt hiinger samman ir detta trots allt ett penningpolitiskt méte.
Manga viktiga och bra fragor har stéllts, och méanga viktiga och bra svar har
givits. Jag skulle dock vilja att ni, om ni kan, utvecklar lite mer vad ni tror om
kronprognosen. I tider som dessa tenderar man att gd mot safe haven. Kronan
skulle kunna forsvagas pa grund av skillnaden i penningpolitisk strategi mel-
lan l4nderna men framfor allt till f61jd av den flykt till de stora valutorna som
traditionellt sker i orostider, vilket ni ocksé visade i ett diagram.

Till skillnad frén for det ukrainska folket ar effekterna for oss av det fruk-
tansvérda kriget 1 Ukraina tillfdlliga och giller energipriserna. Men ju léngre
dessa tillfélliga effekter pa energipriserna pagar, desto storre dr risken att in-
flationsforvéntningarna ankrar sig hogre och att andrahandseffekter pa 16ner
med mera uppstar. Detta har vi sett i USA. Finns denna risk dven i Sverige?
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Slutligen till en av de svéraste frdgorna. Vi har en situation dar konsument-
fortroendet paverkas av omvérldsldget och vi redan har en mycket storre rén-
tekédnslighet &n tidigare med storre andel rorliga réntor och en hogre belaning
i hushéllen. Ni presenterade ju ganska sldende siffror av hur mycket hushallens
ranteutgifter paverkas dven av ganska sma skillnader i nominella rdntor och
realrdntor. Hur kan man klara denna balansgéng steg for steg nér krisen redan
ar hér utan att dessa olika effekter drabbar tillgdngspriserna och nér transmis-
sionsmekanismen inte ser ut som den brukar, sd som vi sett i andra krisldgen?

Stefan Ingves, Riksbanken: Dennis Dioukarev undrar om det som skett pa sista
tiden pdverkar vér analys. Ja, i s& métto att det hdnder en massa saker som vi
maéste fundera pa. Samtidigt férorsakar det i dagsldget inga enorma skift i ting-
ens ordning eftersom penningpolitik ror sig sakta, och vi kommer igen i april.
Det finns i dag inget behov av att gora nagot annorlunda &n det vi sdger i var
penningpolitiska rapport.

Det har ocksa att gora med att ett nddvéndigt villkor for en fungerande pen-
ningpolitik dr finansiell stabilitet. Har man inte det gar det inte att géra pen-
ningpolitik som vi kénner den.

Eftersom exponeringen mot Ukraina och Ryssland i Sveriges fall ar liten
finns det i dag inga skl att tro att det kommer nagra bekymmer fran den sidan,
vilket vi ska vara tacksamma f6r. Dérfor kan vi dgna tiden at att grunna pé vad
som hénder harnast.

Réntebanan har fallit lite 1 glomska eftersom den har varit platt sd ldnge.
Men nér vi inforde rdntebanan i mitten av 00-talet var vi noga med att sdga att
rdntebanan ir en prognos, inget 16fte, och det finns sékert goda skal att upprepa
det ménga ganger de ndrmaste aren.

S& till den mer hypotetiska funderingen om hdg inflation och lag efterfrd-
gan, alltsd makroekonomiska bekymmer. Vi har i manga ar levt med nollrénta,
och réntan bottnade pa minus en halv. Det har inte funnits ndgon aptit pa att
gd extremt negativt i rinteséttningen, men om de omsténdigheterna intréffar,
vilket inte dr var prognos, far man resonera om fordelningen mellan penning-
politik och finanspolitik. Finanspolitiken &r ju mycket mer precis nér det géller
att hantera olika typer av bekymmer i ekonomin.

Martin Adahl fragade om Swift. Swift &r ett system for att skicka meddelan-
den banker emellan. Sjélva pengarna flyttas pa annat sétt, och da ar det bokfor-
ing banker emellan. Stinger man ned Swiftsystemet férsvarar man transaktio-
ner, men man omojliggdr dem inte. Hur juridiken ser ut och hur det &r skrivet
kan jag inte svara pa nu, men om man medvetet forsoker undvika Swift lar
man utséttas for sanktionsbannbulla i alla fall. Men om man &r undantagen
fran det, fr man gora det man gor. Sberbank, som var sparbanken i det gamla
Sovjetunionen, dr den storsta banken i Ryssland och skoter betalningar for olja
och gas, och ytterst dr det en politisk fraiga om man bestimmer sig for att
stanga ned dem eller inte.
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Det ar en sak att hantera meddelandesystemet. Men i slutéindan, nér vi pra-
tar om att frysa tillgdngar, handlar det om att ha rysk inlaning. Da far man
stifta en lag som séger att den ryska inlédningen inte far roras. Da spelar det
ingen roll vilket meddelandesystem man har for att hantera det.

Det fors en diskussion om huruvida man borde utesluta den ryska central-
banken fran Swift och om man ska frysa den ryska centralbankens tillgdngar
fullstdndigt eftersom valutareserven da i praktiken inte &r disponibel.

Man kan tycka olika om detta i olika delar av vérlden, men nér det &r be-
kymmersamt betalar man med dollar. Det &r sd vérlden ser ut. Inte minst har
vi erfarit i var del av vérlden att om man misskdter olika delar av betalnings-
trafiken Osterut kan man f en ganska rejél bannbulla frdn New York eller
Washington sé att verksamheten till och med blir omgjlig att driva.

Sa till fragan om kronprognosen. Ja, den som &nda visste vad som hinder
med véxelkursen. Den svenska kronan é&r ju en liten valuta, och i svara tider
soker man sig till stora valutor och schweizerfranc, vilket brukar paverka kron-
kursen.

Sa hér langt &r rorelserna i kronkursen mattliga, och jag sdger som alltid att
kronan sa smaningom kommer att stirkas; det har jag sagt i snart 17 ar.

Det &r svart att bedoma detta, men under radande omsténdigheter kan det
givetvis finnas en kombination av kronkurs, allmén ekonomisk utveckling och
inflation i Sverige som skulle kunna bli bekymmersam. Det 4r dock inget vi
ser framfor oss i dagsldget, men det dr ndgot vi alltid méste ha i bakhuvudet
eftersom kronan é&r en liten valuta.

Fragan om andrahandseffekter dr svar. Vi har ménga ganger under arens
lopp tittat pa vad som hénder om till exempel producentpriserna stiger mycket,
och Anna tog upp den fragan. Under de senaste 20 aren har det inte lett till
mycket, och mgjligen har det att géra med att konkurrensen i Sverige och glo-
balt har varit sadan att 4&ven om inputpriserna har stigit har det varit svéart att
oka outputpriserna. Detta behover dock inte ge végledning for framtiden, for
historien upprepar sig inte alltid.

Vad vi kan gora i dag &r att vara superfokuserade pa dessa fragor. Samtidigt
ar det inte skdl att gissa och ta ut nagot i forskott, for det géller att hantera detta
varligt. Vi vet att hushéllen har hoga skulder, och tar man i véldigt mycket slar
det hart mot samhallet.

Man maéste dock forstd och acceptera att sedan 90-talet har inflationsmélet
enbart handlat om att sénka rantan. Det kommer en dag nér inflationsmalet ska
forsvaras genom att enbart hoja rédntan, och dd kommer det givetvis att kéinnas
pa ett helt annat sdtt dn i den diskussion vi har haft sedan inflationsmalet in-
fordes. Det &r darfor det géller att gé varligt fram.

Anna Breman, Riksbanken: Forst till Dennis fraga: Ja, analysen paverkas
saklart. Det har varit en dramatisk vecka da det hant véldigt mycket. Vi har
jobbat intensivt med att ta fram ny information och folja allt som hénder, och
vi kommer att f6lja utvecklingen. Men som bade Stefan och jag poédngterade
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ar det inte uppenbart att vi behdver hamna i ett lige med sdmre tillvéxt i Sve-
rige pa sikt. Det kan bli stokigt, men det kan faktiskt fortfarande se bra ut i
Sverige. Kompositionen kommer att paverkas sé att vi kanske far mer investe-
ringar men lite mindre konsumtion och sa vidare. Allt detta paverkar utsik-
terna. Vi kommer givetvis att gora denna analys och kommunicera nér allt
hénder och utvecklas.

Martin frigade om Swiftsystemet. Stefan har redan svarat pa hur det fun-
gerar, men 1at mig betona att vi utdver att jobba néra Riksgélden och Finans-
inspektionen ocksé har ett stort internationellt samarbete. Inom IMF har vi den
nordisk-baltiska valkretsen, och i forrgar hade vi ett extrainsatt mote for att se
vad vi ska driva nér det géller IMF-frdgor och p4 vilket sétt vi kan hindra en
del sétt som Ryssland mojligtvis skulle kunna anvénda sin valutareserv pa. Jag
ska inte gé in pd allt det tekniska kring den SDR-tilldelning som har varit, men
vi vill se till att Ryssland inte kan anvénda och véxla SDR mot till exempel
dollar. Det kan de inte géra med oss, men det finns en risk att andra lander gor
det. Vi forsoker alltsa bidra till att man inte kommer runt nuvarande och fram-
tida sanktioner.

Nir det géller kronprognosen kan en svagare krona givetvis leda till hogre
inflation, vilket inte dr Onskvért i detta 1age. Det vi vet om effekterna pé infla-
tionen av kronan handlar om hur ldnge man ser en forsvagning eller forstérk-
ning. Under pandemin hade vi en tillfdllig férsvagning av kronan, men ef-
tersom det sedan gick ganska snabbt at andra héllet kunde vi inte se sé stora
effekter. Om fordndringen ddremot blir langvarig far det mer effekt. Det &r en
poang.

Som Stefan betonade ska man dock vara ytterst forsiktig med kronprogno-
ser, for har gér man latt fel. Men givetvis f6ljer vi kronan noga, och vi vet att
uthalligheten i fordndringen &r det som ar viktigt for inflationen.

Niér det géller indirekta och andrahandseffekter hade vi redan i den pen-
ningpolitiska rapporten i februari en lang fordjupning dér vi benade upp de
olika effekterna. Véar beddmning var da att det fanns en del indirekta effekter,
och den risken har ju 6kat, vilket vi bada har betonat. Det hér blir viktigt fram-
over.

Lat mig ge exempel pé indirekta effekter. Om bensinpriset dkar, 6kar dven
transportkostnaderna. Om livsmedelspriserna okar, dkar dven kostnaden for
restaurangbesok. Okade tjdnstepriser ér alltsa en indirekt effekt.

Andrahandseffekter handlar om att inflationsférvéntningar och kanske 16ner
stiger for att kompensera for det.

Av det forsta forvantar vi oss en del, och de har nog redan okat i nartid.
Andrahandseffekterna ser vi inga tecken pé dnnu, och det &r véldigt viktigt att
vi inte hamnar dér.

Sa till fragan om balansgéngen. Stefan pratade om att gé varligt fram. Jag
ndmnde tidigare att det handlar om att ga en balansgang. Vi har bade aterinve-
steringen av obligationer och reporidntebanan och reporéntan.

Det &r inget man kan sédga i dagsldget, for det dr sa mycket som kan hianda
i nértid, men det man vill se dr att man har en gradvis férdndring och att man,
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som jag sa, bromsar in och inte tvingas tvérnita och géra ménga rantehdjningar
under kort tid. Det ar det viktiga, men for att klara detta ska man inte vénta for
lange.

Ali Esbati (V): Tack for era redogorelser! Forst har jag en allmén reflektion.

Aven om man forsdker konstatera att det #r ett nytt lige jamfort med den
forra prognosen finns det en mer langsiktig situation hér. Det faktum att det
har skett en ockupation i vart ndromrade och att vi kommer att ha ett annat
sakerhetspolitiskt lige den nirmaste tiden innebér att vi kommer att fi en an-
nan institutionell och analytisk milj6 framdver dér staters behov av sdkerhets-
politiska garantier, markeringar och sa vidare kommer att spela en storre roll.
Jag tror att vi kommer att dterkomma till att fundera pa vad detta betyder for
allas prognos- och funderingsverksamhet.

Jag hamnade sent i listan, s& mina funderingar om bade elpriser och in-
satsvaror har redan besvarats pa ett fint sitt, men jag undrar 6ver nagot annat.
Det kom nyheter om att ni héll pd med en utvirdering av svenska bankers
exponering, bade i forsta och andra hand, via Baltikum, mot konfliktomréadet.
Det skulle vara intressant att hora ndgot mer om det.

Lite perifert kopplat till detta funderar jag dver en sak. Aven om Rysslands
ekonomi inte &r jéttestor i sig finns det ett antal mycket hogprofilerade och
extremt rika individer som &r kopplade till den ryska ekonomin och som gérna
har befunnit sig i det finansiella systemets grazoner med en del av sina stora
tillgéngar.

Det dr inte sa att jag oroar mig for kris i penningtvéattsbranschen, men finns
det ndgra funderingar 6ver vad exempelvis forsok att snabbt flytta dver till-
gangar fran ett stélle till ett annat och frén ett slag till ett annat kan innebéra i
de delar av det finansiella systemet eller i de delar av ekonomin dir dessa in-
divider och deras tillgdngsmassa inte har en perifer roll?

Robert Halef (KD): Ordforande! Jag vill séga ett stort tack for presentationen.

Sverige garanterar 1&n pa 50 miljoner dollar fran Viarldsbanken till Ukraina,
enligt ett pressmeddelande i dag fran regeringen. Genom att stélla ut en garanti
till Virldsbanken bidrar Sverige till att stotta Ukraina finansiellt i denna eko-
nomiskt mycket svéra situation. Det dr ett mycket bra initiativ som regeringen
har aviserat, tycker vi fran Kristdemokraterna.

Riksbanken tecknade ar 2015 ett swappavtal med Ukraina. Det var éret ef-
ter att Ryssland ockuperade Krim. Det &r ett sétt att starka Ukrainas finansiella
stabilitet, dir Riksbanken genom kop och forsiljning av hogst 500 miljoner
amerikanska dollar mot den ukrainska valutan hryvnia forsokte stirka fortro-
endet for det ukrainska reformprogrammet och dka den ekonomiska stabilite-
ten i landet. Detta avtal 1opte ut i februari 2016.

Min fraga till riksbankschef Stefan Ingves ar: Anser Riksbanken, med tanke
pd Rysslands militdra aggression, overgrepp och forsok till invasion av
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Ukraina, att det finns behov av ett nytt swappavtal med Ukraina for att starka
deras ekonomi och kreditvardighet?

Ordforande! Jag har ytterligare tva fragor, och min andra fraga géller repo-
rantan och framtida rantehdjningar. I det penningpolitiska underlaget ndmner
Riksbanken att en enig direktion beslutade att behélla repordntan oférandrad
pé 0 procent och raknade med att rintan skulle hojas forst under andra halvaret
2024, vilket innebdr att tidpunkten for en rdntehdjning tidigarelades nagot jim-
fort med den beddmning som direktionen gjorde i november. Sedan dess har
drivmedelspriserna, energipriserna och &dven inflationen stigit. Vi ser en
spinn-effekt pé olika branscher som drabbas hért, och det leder till hoga drifts-
kostnader och pé sikt hdjda konsumentpriser.

Med andra ord, ordforande, dr det eskalerande energipriser, hog inflation
och ett osékert ekonomiskt ldge i Europa som gor att Riksbanken bor fundera
pa de aviserade rantehdjningarna. Min fraga till riksbankschefen Stefan Ingves
ar: Vad skulle fa er att dndra uppfattning om tidpunkten for de kommande
rantehdjningarna?

Ordforande! Min tredje fraga géller matpriser till foljd av kriget i Ukraina.
Sveriges handel med Ryssland och Ukraina &r forhallandevis begransad, som
vi har hort. Ryssland och Ukraina ar bland de storsta exportorerna av vete till
bade EU och Sverige. Dessutom exporteras cirka 40 procent av EU:s gas samt
mycket olja frdn Ryssland till EU. Givet detta kommer mat- och energipriserna
att stiga i badde Sverige och EU. Min fraga till vice riksbankschefen Anna
Breman &r: Hur mycket kommer inflationen i Sverige att paverkas av minskad
import fran dessa tva ldnder som ligger i krig med varandra?

Mats Persson (L): Tack for en utmérkt presentation och redogorelse for laget!

Jag skulle vilja att riksbankschefen eller vice riksbankschefen utvecklar na-
got kring de sanktioner som nu finns internationellt nér det géller det finansi-
ella systemet men ocksa den ryska centralbanken. Ar beddmningen att de ir
tillrackliga och traffsdkra, och vilka alternativ och scenarier ser ni framét
kopplat till fler sanktioner?

Stefan Ingves, Riksbanken: Nar det géller de forsta fragorna om vad som nu
sker och hur det ser ut i det svenska finansiella systemet dr de svenska ford-
ringarna i Ryssland mycket sméa. Sedan finns dér ett element som har att gora
med fonder i Ryssland. Ingen kan sdga vad som hénder med dem i dagslaget.
Jag tror att det dr 15—16 miljarder eller ndgot sadant.

Det finns mycket storre fordringar i Baltikum, fran tva stora svenska ban-
ker. De har funnits dér linge, men sévitt vi vet har inget hint dver huvud taget
i Baltikum. Det ar business as usual pa den sidan. Detsamma géller Ukraina,
dér fordringarna dr 4nnu mindre. Det &r hanterligt. Det gér inte att se 1 dag att
det som nu sker skulle skapa en finanskris i Sverige, och vi far vara tacksamma
for att det dr pa det séttet.
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Niér det giller den andra fragan, hur man ska hantera det vi kallar for oligar-
kernas pengar och penningtvittsfragorna, &r dessa i ndgon mening eviga pa det
séttet att alla diskussioner om regelverk och sadant forstarks i dagsldget.

Nir det géller det som har tillkommit for nérvarande och som diskuteras
livligt &r det en diskussion som fanns innan det hela intraffade, men den kom-
mer att paskyndas. Om man tittar pa alla nya transaktionstyper sdsom bitcoin,
ethereum eller vad det nu &r, ser man — och nu pratar jag for mig och ingen
annan, men detta dr ocksd min asikt i internationella sammanhang — att en del
av dem de facto ér betalningsformedlare, att en del av dem egentligen 4r fonder
och att en del av dem dr banker. Antingen ska de stéingas, eller sa ska de ha de
tillstdnd som man ska ha for att bedriva den verksamheten. Om vi lyckas med
detta eller inte i det internationella samarbetet 1 dagsldget ar en Sppen fraga.

Samtidigt ska man inte dverdriva betydelsen av de nya betalningssétten, for
man kan inte driva ett land med hjélp av de nya finansiella transaktionstyperna.
Det gér inte, for det dr helt enkelt for stora system och for stora méangder trans-
aktioner som ska goras. Det finns all anledning att halla ett 6ga pé detta.

Sedan dr det &nda sa i slutédndan att vi kan handla med bitcoin fram och
tillbaka, men man maste ha fungerande valutor for att kdpa mjolk, brod och
annat. Da ska man in i dollar pa nagot sitt, eller euro eller svenska kronor. Det
ar egentligen 6vergangen dir som dr det stora i detta och som man behdver
hantera.

Nar det giller Robert Halefs friga om swapptransaktionen gjorde vi en sé-
dan 2015, och vi fick en forfrigan om en liknande i gar. I dagsldget har jag
inget svar pa hur det kommer att utveckla sig, utan det jag kan siga ar att vi
bereder fragan. Det dr sa det ser ut, men det kommer kanske tillbaka i sinom
tid.

Niér det géller frigan om inflation och inflationstakt verkar penningpoliti-
ken inte omedelbart. Vi hade hoga energipriser i januari och i december, och
de kan och bor penningpolitiken inte gora ndgot at. Har handlar det om att gora
en bedomning av hur inflationstakten kan tédnkas bli pa lite 1dngre sikt, och det
ar detta som styr penningpolitiken. Da far vi leva med att inflationen har varit
hog i nértid och att den sedan, om vi har rétt i var prognos, kommer att bli
lagre och bottna nagonstans pé 1,1 eller 1,2 procent.

Som bade Anna och jag liksom frégestéllarna har aterkommit till ménga
géanger i dag kommer bedomningsfrégan framdver att bli i vilken mén det som
nu pagar ocksd kommer att leda till mer varaktiga forandringar av inflations-
forvantningarna, men detta har vi inte sett sa hér langt. Det blir naturligtvis en
stor frdga i framtiden, och vi foljer véldigt noga hur det ser ut dér.

Nér det giller Mats Perssons fraga om sanktionerna ar det svart att veta i
dagsliget. Det dr en sak att sdga nadgot — att nu gor vi sa hér. Det &r de politiska
besluten, men sedan ska allt detta sjosdttas. Man maste ha lagstdd for det man
gOr ndr man stdnger ned dn det ena, &n det andra. Sa hédr langt &r det inget
bekymmer med eller sa att sdga fel pa riktningen, men sedan far vi se vad som
hénder ldngre fram och hur langt man &r villig att ga. Ytterst &r detta politiska
fragestéllningar.
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Ordféranden: Tack sa mycket, riksbankschefen! Jag tror att utskottet gérna
vill finnas lite néra i beredningen av den ukrainska fragan.

Anna Breman, Riksbanken: Stefan har svarat pd mycket, men jag har nigra
ytterligare kommentarer.

Ali fragade om de ryska individerna och deras tillgangar och vad som kan
hidnda om man borjar sdlja. Nu finns det ett antal individer som har fatt sank-
tioner emot sig, och jag fick en forklaring av vad det innebdr om man fryser
tillgdngar. Nu far ni hélla ut en liten stund, for det ar en jurist som har skrivit
detta:

”Med frysning av tillgngar avses ... atgirder for forhindrande av varje
flyttning, overforing, férdndring, anvéndning eller hantering av tillgdngar pa
ett satt som skulle leda till en férdndring av méngd, beldgenhet, dgandeforhal-
landen, innehav, art eller anvéndningssyfte.”

De som har fatt sina tillgangar frysta kommer helt enkelt inte att kunna
avyttra dem. Det dr den ena delen. Sedan finns det sjédlvklart ett antal individer
som inte har fatt det. Vi kommer sdkert att kunna se en del effekter, men jag
har svart att bedoma att det skulle bli stora effekter med den mangd som finns
i dag.

Den andra delen, som Stefan var inne pa, dr mojligheten att flytta via kryp-
totillgangar och liknande. Dér fors en diskussion i dag som jag hoppas kommer
att ga at det hallet att det stramas &t. Det &r min personliga féorhoppning, men
jag kanner att Stefan delar den.

Robert riktade en fraga till mig om handel och hur mycket vi kan forvénta
oss att inflationen stiger. Det har bara gétt en vecka sedan invasionen. Det har
hént véldigt mycket pa de finansiella marknaderna, men det dr for tidigt att
gora en ny siffersatt prognos. Vi kommer att behdva folja utvecklingen och
aterkomma om det. Det vi ser dr att det finns uppatrisker, framfor allt pa kort
sikt, men som Stefan tydligt poéngterade nér det géller vart inflationsmal och
mdjligheten att styra inflationen handlar det om medellang sikt. Vi kan nog
rakna med en viss uppgang i nértid, men pa lédngre sikt kan och kommer vi att
agera for att hélla prisstabilitet.

Nir det géller Mats fraga om sanktioner har vi redan ndmnt en del. Det &r
oerhort viktigt att det internationella samfundet fortsétter att arbeta for att for-
hindra att man kommer runt det. Det handlar dven om sédana saker som jag
nidmnde tidigare, hur IMF fungerar och hur kryptotillgdngar fungerar, och att
man soker varje del och tar en sak i taget.

Aven om allt inte &r perfekt dnnu tycker jag énd att det internationella
samfundet och EU har agerat snabbt, s det finns hopp om att vi and& kommer
att kunna se att det biter. Det tror jag.

Boriana Aberg (M): Tack sa mycket for alla svar vi har fatt hittills!
Den ryska invasionen av Ukraina har verkligen ritat om kartan pa alla sitt.
Vi kan forvénta oss stora utgifter i Sverige for bland annat flyktingkrisen, for
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en energiomstillning till kdrnkraft och for forsvarsutgifter. Jag undrar: Hur
kan dessa faktorer paverka inflationen, och hur mycket borde finanspolitiken
ha inflationen i atanke nér dessa beslut fattas?

Adnan Dibrani (S): Ordférande! Tack till bade riksbankschefen och vice riks-
bankschefen for dragningarna!

Vi lever verkligen, som méanga sagt, i en exceptionell tid. Jag har en fyraérig
dotter didr hemma som just nu har ont i magen, mycket kanske beroende pa
mig, eftersom jag har beréttat hur jag kom till Sverige tidigare och si vidare.
Jag langtar hem till henne, och jag tinker mycket pa de barn i Ukraina som
just nu har ont i magen.

Jag har tre fragor. Den ena fragan, som ingen har berort, géller beredskapen
i form av sékerhet hdr hemma, nir det giller bade kontanter, som vi ser att
manga nu tar ut, och cyberséikerhet.

Den andra fragan, om vi nu ska fortsitta pa temat sékerhet, géller att vi inte
hade varit lika rintekédnsliga om vi hade kunnat fa folk att binda l&nen. Det
racker med att Stefan Ingves gar ut och sdger Bind! sd gor manga det, men jag
vet inte om det &r rdtt vig att gd. Hur ska vi fa folk att binda?

Den tredje fragan géller att vi inte drabbas sa mycket direkt men att vi gor
det indirekt. Jag tinker mycket pa de banker som ar exponerade mot Baltikum.
De har bra kunder som jobbar och éker fram och tillbaka till Ryssland och som
nu, ndr sanktionerna slér till, drabbas oavsett om de har gjort nagot fel eller
inte. Kan ni siga ngot om det? Manga manniskor kan inte ta emot betalningar,
betala 1an och sa vidare, och detta kan i sin tur leda till att vara banker far
problem dven om de inte har nigon jitteexponering.

Dennis Dioukarev (SD): Jag har en fraga gillande en inverterad amerikansk
rantekurva, alltsd nér den amerikanska tiodrsrdntan dyker under tredringen.
Historiskt sett har det varit en palitlig konjunkturindikator som har forutsett
samtliga amerikanska recessioner de senaste 60 &ren, forutom coronapandemin.
Jag vill fraga: Bedomer ni att det dr en palitlig konjunkturindikator?

Stefan Ingves, Riksbanken: Den forsta fragan handlar om en mer expansiv fi-
nanspolitik. Hur expansiv kan jag inte svara pa, for det beror pa hur mycket
man ldgger pa forsvaret, flyktingstrommar och liknande. Jag kan inte se att det
skulle ha ndgon dramatisk effekt pa inflationen i nértid 6ver huvud taget givet
att statsfinanserna ér i sé gott skick som de ér.

Nir det géller kontanter &r vara lager fulla, och vi resonerar med bankerna
om dessa fragor. Detsamma gor vi nér det géller cybersikerhet, som naturligtvis
ar en stor fraga pa agendan i dag. Den ber6r bade den privata sektorn och den
offentliga sektorn i stor omfattning, men vi ar pa den bollen.

Nér det géller att hantera banker i Baltikum och betalningar ar det sikert sa
att en del inte kan gora de betalningar de hade 6nskat, men sa ser virlden ut.
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Man far vilja i vilken del av vdrlden man gor affdrer och helt enkelt ta den
kostnaden.

Nir det géller inverterad rantekurva blir det en mer filosofisk utldggning,
for det dr svart att veta utifran ett konjunkturperspektiv. Men en annan tolkning
av det som nu sker #r foljande: A ena sidan gar rintorna upp i USA, men &
andra sidan verkar det inte vara ndgon som tror att rintorna ska stiga till en
enormt hog niva. Detta har att gdra med att ingen i dagsldget dnnu pratar om
en global positiv realrinta. Rantorna kommer att stiga men till en lagre niva
an de har haft historiskt. Detta tror jag sammanfattar det hela.

Anna Breman, Riksbanken: Jag kan halla mig kort, for jag héller helt med vad
Stefan har sagt i det hér ldget. Det finns inte sd mycket att tillagga.

Finanspolitiken kommer att inriktas pa saker som vi ska gora och pa bered-
skapen i dag. Det dr inget som sdger att 6kad beredskap skulle vara inflations-
drivande i ett kort perspektiv, utan det kan snarare motverka en eventuellt lite
svagare konjunktur, som man kan se om det dr oroligt i omvérlden.

Lagren ar fulla nér det géller kontanter.

Stefan svarade inte pa fragan om att binda bolanen.

(Stefan Ingves, Riksbanken: Jag kan gora det.)

Ja, det &r ju du som ska sdga att hushallen ska binda bolanen. Hushéllen
maste anpassa sig till sin egen ekonomi, och for alla passar det inte att binda.
Men for ménga gor det och vi ser nu att allt fler binder. Nu far Stefan svara.

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag vill bara ldgga till en liten detalj nér det géller
fragan om att binda bolénen. Jag ténker inte ge rad till ndgon enskild, utan man
maéste avgora sjdlv. Men det finns en friga som Finansinspektionen har arbetat
med och som vi stoder. Vi har jobbat tillsammans med Finansinspektionen,
som alldeles nyligen har skrivit till regeringen i frdgan. Deras 6nskan ar att vi
andrar regelverken sé att det blir ldttare att 16sa lan nar de har bundits. Det ar
vél virt att dgna tid pa juridiksidan for att se till att det blir pa det séttet. Det
ar en mycket rimlig atgérd.

Vice ordféranden: Da vill jag & hela utskottets vagnar tacka bade riksbanks-
chef Stefan Ingves och vice riksbankschef Anna Breman, som dven i denna
tid, nér vi &r splittrade och har tankarna pa annat hall, kan fokusera pa de pen-
ningpolitiska fragorna. Ni gor det alltid véldigt tydligt och pedagogiskt, och ni
svarar pa vara fragor pa ett utméirkt sitt. Jag vill tacka er for att ni kom. Vi
kommer med all sannolikhet att ses igen.
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Bilder fran den offentliga utfragningen

Bilder visade av Stefan Ingves

Inledning om
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott

SVERIGES
RIKSBANK

Stefan Ingves

3 mars 2022 Riksbankschef

Mycket har hdant sedan det penningpolitiska
motet i februari

* Vérlden ser annorlunda ut jamfért med nar vi fattade det senaste
penningpolitiska beslutet
¢ Breda sanktioner mot rysk finanssektor
* Ett antal ryska banker har tagits bort fran SWIFT

* Sanktioner mot centralbanken — frysta tillgdngar och begransad tillgang till
valutareserven

* Svensk exponering mot Ryssland och Ukraina ar relativt liten

* Men hogre energi- och livsmedelspriser paverkar inflation och tillvéxt i
nartid
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RIKSBANK
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Penningpolitiskt beslut i februari

IGES
RIKSBANK

Nettoképen avslutades vid arsskiftet,

Réntan kvar pa noll dnnu en tid kép som kompenserar forfall
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S
RIKSBANK

Hogre inflationsprognos

« Direkta och indirekta effekter av

Effekter som

hoga energipriser Klingar av

* Prisforandringar kopplade till pandemin

Madttliga I6nebkningar och inflationsférvéntningar
ndra 2 procent talar emot att inflationen skulle bli
varaktigt hég.

KPIF-inflationen svdnger kraftigt dvenii ar,

SVERIGES

utan energipriser dr inflationen nadra 2 procent K&

Anm. Arlig procentuell frandring. Kllor: SCB och Riksbanken.
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Mycket osdker utveckling for energipriserna

SVERIGES
RIKSBANK

Elpriserna kan paverkas Oljepriset har stigit

~EEF
e S

e

-5

Anm. EUR/MWh respektive USD/fat. Kallor: Nord Pool, SCB och Riksbanken.

Inflationsutvecklingen ar ovanligt osdker

* Risken att inflationen blir fér Idg har minskat, men finns kvar

* Pa kort sikt kan energi- och livsmedelspriser bidra till hogre inflation

* Men osakerheten ar i dagslaget stor

Vi utvdrderar I6pande hur varaktig den hégre inflationen
dr och anpassar penningpolitiken om det behévs.
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Om rantorna stiger skulle det snabbt leda till

. e . SV S
stigande ranteutgifter M
Bolanestocken uppdelat pa Hushallens rénteutgifter som andel av
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Anm. Vinster: Miljarder SEK. Héger: Den streckade linjen avser Riksbankens prognos. Rénteutgifterna Klla: SCB.

4r justerade for ranteavdrag. Romberna illustrerar nivan pa rantekvoten som &r bersknat utifran
nuvarande skuldkvot i ett scenario dar rantan stigit med 1 respektive 3 procentenheter fran
nuvarande niva. Den nedersta romben motsvarar en rantehdjning pa 1 procentenhet.

Den ekonomiska politiken behdver fokusera mer pa
att motverka riskerna med de 6kande skulderna

* Kraftfulla atgarder har varit motiverade

* En kombination av atgérder behdvdes for att halla rantor laga
och ge stéd at ekonomin och inflationen

« ..men behovet av pandemirelaterade atgarder har minskat
* Vdxande obalanser behover hanteras

* Reformer inom bostads- och skattepolitiken behdvs

Riksbanken stoder Fl:s beslut att hoja den kontracykliska
kapitalbufferten

Viktigt att bankerna tar hojd for riskerna med utlaning till
fastighetsforetag
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Inflationen vid malet med stdd av
penningpolitiken

Februari 2022

SV VAREY IR SINEG g F)

Bilder visade av Anna Breman

SVERIGES
RIKSBANK

Perspektiv pa
penningpolitiken

Anna Breman

Riksdagens finansutskott Vice riksbankschef
3 mars 2022
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Okad oro pa de finansiella marknaderna

Borsindex har gatt ned sedan arsskiftet Svenska kronan har forsvagats

Anm. Index, 2021-01-01 = 100 respektive 1992-11-18 = 100. KIX (kronindex) Kallor: Nasdaq OMX Nordic, S&P Dow Jones Indices, STOXX och
&r ett viktat genomsnitt av valutor i 32 lander som ar viktiga for Sveriges Riksbanken.
handel med omvarlden. Ett hogre vérde indikerar en svagare vixelkurs

Senaste utfall: 2022-03-01.

sV S
RIKSBANK

Langa rantor har stigit sedan i h6stas men ar
fortsatt 1aga ur ett historiskt perspektiv

Anm. 10 &rs I5ptid. Procent. Nollkupongrantor for Sverige, Tyskland Kallor: Nationella centralbanker och U.S. Departement of Treasury.
och Storbritannien. 10-arig benchmarkrénta for USA. Streckad linje
visar tidpunkt fér penningpolitiskt méte i november.

SVERIGES
RIKSBANK
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Ryssland och Ukraina star for en liten andel av

SVERIGES

svensk handel

Export till Ryssland och Ukraina Import fran Ryssland och Ukraina
14 14 14 14
mUkraina m Ryssland mUkraina  ® Ryssland
12 12 12 12
10 10 10 10
8 8 8 8
6 6 6 6
4 4 4 4
2 2 2 2
0 0 0 [
Sverige Tyskland Finland Sverige Tyskland Finland
Anm. Andel av total export/import. Kélla: Nationella kallor.

SVERIGES

Producentpriserna har 6kat snabbt

Anm. Arlig procentuell féréndring. Kalla: SCB.
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BILAGA  BILDER FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

Foretagen forvantar sig hogre inflation om 12

manader

£ 2
SVERIGES
RIKSBANK

Livsmedelspriser vantas stiga

Anm. Arlig procentuell férédndring. Avser HIKP for Euroomradet och
Sverige och KPI for USA och Storbritannien.

Kéllor: Eurostat, U.K. Office for National Statistics och U.S. Bureau of

Labor statistics.

SVERIGES
RIKSBANK
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Marknadsbaserade inflationsforvantningar har
stigit — ovriga fortsatt ndra malet

SVERIGES
RIKSBANK

5 &, inflationskompensation

Mycket kan hdnda fram till nasta
penningpolitiska mote i april REI

* Breda sanktioner mot rysk finanssektor
* Svensk exponering mot Ryssland och Ukraina ar relativt liten

* Men hogre energi- och livsmedelspriser paverkar inflation
och tillvaxt i nartid
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Uppfoljning av beslutet att bilda Sveriges export- och investerings-
rad

FINANSUTSKOTTET
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tech och cyberhot — Hur paverkas den finansiella stabiliteten?
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SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET, SOCIALUTSKOTTET,
UTBILDNINGSUTSKOTTET
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UTBILDNINGSUTSKOTTET
Oppen utfragning infor den forskningspolitiska propositionen

TRAFIKUTSKOTTET
Mobilitet pa landsbygder — forskningséversikt och nuldges-
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CIVILUTSKOTTET
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NARINGSUTSKOTTET
Sveaskogs samhéllsuppdrag om markf{orséljning — en uppfoljning
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Punktlighet for persontrafik pa jarnvag — en uppfoljning

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
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