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Forord

Finansutskottet bjod in till en 6ppen utfragning i riksdagen om den aktuella
penningpolitiken av Riksbankens direktion den 17 oktober 2023.

I utfragningen medverkade riksbankschef Erik Thedéen, forste vice riks-
bankschef Anna Breman och vice riksbankscheferna Per Jansson, Martin
Flodén och Aino Bunge.

I det foljande redovisas de uppteckningar som gjordes vid utfragningen och
de bilder som visades av Erik Thedéen och Anna Breman under deras presen-
tationer.
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Program
Tid: Tisdagen den 17 oktober 2023 kl. 9.00-11.00 ca.
Plats: Forstakammarsalen

Medverkande fran Riksbanken:

Riksbankschef Erik Thedéen, forste vice riksbankschef Anna Breman, vice
rikshankscheferna Per Jansson, Martin Flodén och Aino Bunge.

Programmet
KI. 9.00 Finansutskottets ordférande Edward Riedl inleder sammantradet

KI. 9.05-9.20 ca Inledande presentationer av riksbankschef Erik Thedéen och
forste vice riksbankschef Anna Breman.

KI. 9.20-11.00 ca Finansutskottets ledaméter staller fragor till och diskuterar
med riksbanksdirektionen.

KI. 11.00 ca Finansutskottets vice ordférande Mikael Damberg avslutar sam-
mantradet.



Uppteckningar fran den 6ppna utfrdgningen

Ordféranden: Finansutskottets offentliga sammantréde &r 6ppnat, och vi har i
dag utfragning av Riksbankens direktion om den aktuella penningpolitiken.
Jag hélsar alla er som befinner er i lokalen varmt och hjértligt valkomna, och
lika valkomna ska ni vara som foljer oss via webb-tv eller SVT Forum. Jag
valkomnar sérskilt riksbankschef Erik Thedéen, forste vice riksbankschef
Anna Breman och vice riksbankscheferna Per Jansson, Martin Flodén och
Aino Bunge.

Temat for dagen ar alltsé den aktuella penningpolitiken, och utfragningen
inleds med presentationer av rikshankschef Erik Thedéen och forste vice riks-
bankschef Anna Breman. Efter de inledande presentationerna kommer direk-
tionen att fragas ut av finansutskottets ledamater i partiernas storleksordning.
Fragorna kommer att tas tre och tre.

Erik Thedéen, Riksbanken: Ordférande! Lat mig inledningsvis séga att detta
mote sker i en geopolitiskt orolig tid med Rysslands illegala invasion av
Ukraina, tragiska handelser i Israel och Palestina och nu senast dédsskjut-
ningar i Bryssel. En del av detta far ekonomiska konsekvenser, och jag kom-
mer in pa det. Men jag ville forst bara notera att det &r en sadan varld vi lever i.

Nu dver till presentationen av den aktuella penningpolitiken. Inflationspro-
blemet &r fortfarande hdgst nérvarande. Bilden visar hur ledande centralbanker
och Riksbanken har hojt rantorna under en ganska lang tid. Fed och Bank of
England ligger nu med styrréntor ver 5 procent medan ECB och Sverige lig-
ger p& 3 procent. Vi ser nu att rantehdjningarna borjar ge effekt i och med att
inflationen dampas. Men manga inhemska priser 6kar alltjamt i hog takt, och
jag kommer tillbaka till det senare. Det finns déarmed en risk att inflationen
inte sjunker tillrackligt snabbt och framfor allt kanske inte varaktigt ned till
2 procent. Detta har Riksbanken forstas stort fokus pa.

Det ar sant att inflationen har fallit, men &t mig ge er nagra siffror. KPIF,
alltsd konsumentpriser med fast ranta, har fallit kraftigt med 6 procentenheter
fran toppen, fran 10 till 4 procent. Men den underliggande inflationen om vi
raknar bort energipriserna har bara fallit med 2 procentenheter, fran 9 till 7.
Detta visar att nedgangen i inflationen exklusive energi, som &r ett matt pa den
underliggande inflationen, kommer att vara mer utdragen och ta langre tid. Har
ar vi helt enkelt inte helt sdkra pa hur utvecklingen kommer att se ut.

Lat mig sdga nagot om svensk ekonomisk utveckling i relation till andra
lander. Bilden visar bnp i indextermer for Sverige, euroomradet och USA. Den
illustrerar att alla lander och regioner hade ett kraftigt tapp under pandemin
men att Sveriges tapp var mer begrénsat &n i dvriga delar av varlden och att
uppgangen efter pandemin i bérjan var starkare i Sverige an i USA och framfor
allt euroomradet. Man ska se den nagot svagare svenska ekonomiska utveck-
ling vi har registrerat under senare tid i detta ljus, och som ni ser s& ar det
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fortfarande s att Sveriges bnp i niva, ligger hogre an euroomradets om vi jam-
for med hur det var fore pandemin. | Sverige har bnp fran slutet av 2019 stigit
med drygt 5 procent, i euroomradet med drygt 3 procent och i USA med drygt
6 procent. Jag sager detta for att satta in tillvéxten i ett perspektiv.

Vi har for narvarande en mer utmanande ekonomisk utveckling i Sverige
an vad man har i en del andra lander, och det beror pa att svensk ekonomi ar
rantekanslig. Med laserprecision ser vi nu att de delar av ekonomin som &r
rantekansliga ocksa ar de som tappar mest. Hushall med stora skulder drar ned
pé sin konsumtion av varaktiga varor, och bostadshyggandet faller kraftigt, ja,
till och med mycket kraftigt. Har skiljer vi ut oss ndgot mot andra lander helt
enkelt for att skuldsattningen sitter dar den gor.

Det var ett svarbedomt lage nér inflationen tog fart. Lat oss ga tillbaka till
februari 2022. DA hade vi stigande energipriser, vilket drog upp KPI-nivan i
Sverige och i andra lander. Dé valde Riksbanken att avsta fran rantehojningar,
vilket har diskuterats tidigare i denna kammare. Tanken var att detta var ut-
budsdrivet. Stigande energipriser och en del annat som gick upp var atstra-
mande i sig, och det var inte rimligt att omedelbart méta det med rénteh6j-
ningar. Det gjorde Riksbanken inte heller, men missbeddmningen var att detta
kom att sprida sig. Manga har funderat pa varfér denna missbedémning gjor-
des inte bara i Sverige utan av alla vérldens centralbanker. Det var for att ef-
terfrégan var sa stark efter pandemin, och har kan man verkligen prata om
ketchupeffekt. Det var en efterfrdiga som drevs mycket mot kontaktndra
branscher. Manniskor valde att spendera mindre pa varor och mer pa tjanster,
och vi dverraskades av den kraftiga tillvéxten.

Vi menar att diskussionen om att inflationen &r utbudsdriven och att om
man avvaktar sjunkande energipriser och annat léser det sig inte stammer med
verkligheten eftersom inflationen tyvarr blivit mycket bredare an sa.

Nasta bild visar sa kallat KIX pa fyra valutor, tank handelsvagt index mot
fyra av véra viktiga handelspartner, euro, US-dollar, norsk krona och brittiskt
pund. Tittar man pa den forsta och den tredje roda ringen ser man att det inte
var sa stor skillnad pa kronans niva 1995 och 2021. Med detta diagram gar det
allts att havda att den nominella véxelkursen mot valutorna euro, dollar, norsk
krona och brittiskt pund var oférandrad fran 1995, nagra ar efter devalveringen
pa 1990-talet, till s& sent som 2021. Det &r ett perspektiv som vi ska ha med
o0ss: Kronan ar svag men inte alltid, och det beror pa vilken jamforelsetid man
har.

Om man i stallet som en del goér jamfor med hur det var 2014 fram till nu
har vi en cirka 35-procentig férsvagning, se den andra respektive fjarde roda
ringen. Tar vi den tredje och fjarde réda ringen, vilket kanske &r mest aktuellt
hér och nu, ar det en forsvagning pé runt 25 procent. Det ar denna rorelse vi
och andra menar &r omotiverad och ett tydligt tecken pa att kronan &r under-
varderad med ungefar 10-15 procent.

Varfor pratar jag om detta? Vi har ingen vaxelkursregim i Sverige, sa i
ndgon mening kan man tycka att den kan fa fluktuera bast den vill. Men detta
ar i allt storre utstrackning en oro for Riksbanken vad géller vara inflations-
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bedémningar. Var bedémning bygger pa att det &r ett ganska litet genomslag
fran en svag valutakurs in i inflationen, men i var senaste penningpolitiska
rapport flaggade vi dock for att detta genomslag kan vara stérre nér inflationen
ar hog och varierande, som nu. Da skulle detta kunna vara ett storre problem
&n vad vi tidigare tankt.

Var bedémning ar att kronan kommer att forstirkas, och vi har darfor valt
att sakra en del av valutarisken som ligger i var valutareserv. Vi har en valuta-
reserv pa drygt 400 miljarder, och nar kronan forsvagas tjanar Riksbanken pa-
radoxalt nog pengar. Men vi tror ju att kronan kommer att forstarkas, och da
kommer en del av de upparbetade vinsterna fran férsvagningen att forsvinna.
Dérfor har vi valt att sdkra ungefar en fjardedel av valutareserven och kommer
darmed att I&sa in en del av vinsterna. Detta ar klok riskhantering. Det &r inte
valutainterventioner.

Lat oss titta pa inflationsprocessen. Den Gvergripande inflationen, kallad
headline inflation, ligger pa 4 procent. Den drevs fran bérjan pa av energi-
priserna som sedan drog med sig tjanstepriserna och varupriserna. Nu &r situa-
tionen den omvéanda med kraftigt fallande energipriser som drar ned inflatio-
nen, men fragan ar hur mycket den drar ned inflationen pé varor och framst
tjanster. Bidraget fran tjansteinflationen har varit relativt stabilt under senare
tid, och det &r var oro. Vi vill ju att den ska aka med ned i kraft av att energi-
priserna indirekt paverkar tjanster och att penningpolitiken verkar. Lagre akti-
vitet i svensk ekonomi gor det svarare for prissittare att hoja priserna.

Lat oss titta pa mera snabbrorliga data. Var ligger inflationen just nu? Om
vi tar de senaste tre manaderna uppraknat i tolvmanaderstakt visar sig snittet
pa 4 procent fordela sig valdigt olika. Energipriset har gatt ned drygt 42 pro-
cent medan priset pa bade varor och tjanster ligger en bit ver inflationsmalet.
Detta &r dilemmat. Ibland har jag gjort liknelsen att det ar som att ha ena han-
den pa spisen och andra i frysen. | snitt ar det en ganska behaglig temperatur,
men det &r ingen behaglig situation att vara i. Det ar dér svensk inflationsut-
veckling &r i dag, och det ar detta som ar vért fokus. Vi kan vara helt sakra pa
att energipriset inte kommer att falla 42 procent varje tremanadersperiod, och
da maste de andra priserna komma ned mer i linje med inflationsmalet.

Vi har stramat at penningpolitiken i ganska snabba steg under 2022 och
med nagot langsammare steg under 2023. Styrrantan ar nu uppe pa 4 procent.
| rdntebanan pa bilden, den streckade linjen, flaggar vi for att den kan bli 4,1
och som ni ser ligger den kvar dér under relativt 1ang tid for att sedan gradvis
ga ned i takt med att vi etablerar inflationsmélet pa 2 procent. Detta &r ett vik-
tigt budskap till hushall och foretag. Det &r inte ett Matterhorn, som det ibland
beskrivs som i internationell affarspress, dar det gar snabbt upp och snabbt ned
utan snarare ett Taffelberg, en ranteplatd. Det &r var bedémning i dag, men det
finns en genuin osékerhet.

Lat mig illustrera denna osakerhet med nagra siffror fran nar vi skulle for-
soka bedoma laget i februari 2022. Da nar energipriserna borjade stiga var
Riksbhankens bedémning att KPIF skulle landa pa 2,9 procent 2022 och 1,9
procent 2023. Det var var basta bedémning for ett och ett halvt ar sedan.

2023/24:RFR1



2023/24:RFR1

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

I november 2022, ett drygt halvar senare, trodde vi att KPIF skulle bli 7,6 for
2022 och 5,7 for 2023. Det var alltsa en dramatisk upprevidering av var infla-
tionsbedémning.

Ar vi dé daliga pa att géra inflationsprognoser? Vi kan definitivt bli battre
pé det. Men det var genuint svart, och i stort sett alla prognosmakare gjorde
samma felbedémning. Jag séger detta for att om det var svart da ar det inte
givet att det ar lattare nu. Det rader betydande osakerhet om rantebanan, men
detta ar var basta bedémning har och nu.

Sverige har en del fordelar vad géller inflationsriskerna. En av dem &r att
vi har en val sammanhéllen l6nebildning som tar utgangspunkt i tvaprocents-
malet, inte utgdngspunkt i dagens 4 procent eller forra arets 7 procent eller
hogre. Darmed har léneforhandlingarna landat pa nivaer som ger reallénedk-
ningar pa sikt nar inflationsmalet ar natt, vilket innebar mindre inflationsrisk.
Som ni ser pa bilden 1&g svenska I6nedkningar under 2022 och forsta halvaret
2023 klart lagre an i jamforbara lander inom euroomradet och USA, vilket ar
en stor fordel.

Detta ar en av delarna inom de sa kallade ekonomisk-politiska ramverken
som fungerar vél. Den andra &r inflationsmalet, som man kan hévda inte har
fungerat vél eftersom vi har for hog inflation. Det &r dock ingen tvekan om att
vi kommer att nd inflationsmalet, for det sager inflationsforvantningarna.

Den tredje ar statsfinanserna. Jag kom precis fran IMF:s arsmdéte, och en
stor oro som uttrycktes av manga lander och manga ekonomer dar var hur sta-
terna ska hantera de 6kade statsskuldsrantorna nar de har skuldsatt sig sa hogt
under perioden med laga rantor och pandemihantering? Eurolandernas stats-
skulder ligger i snitt pa strax under 100 procent medan Sverige har strax dver
30 procent. Det innebér att man i lander med héga statsskulder kommer att
tranga undan andra statsutgifter, vilket kan vara inflationsdrivande. Vi har
alltsa en stor fordel eftersom vart ramverk ser ut att halla. Levererar vi 2 pro-
cent kommer avtalen om I6nedkningar i nasta period ocksd sikta in sig pa
2 procent. Darfor ar det viktigt att halla i.

Vi gor vad som krévs for att f& ned inflationen inom rimlig tid. Jag kan inte
nog understryka att det rader stor osakerhet, men en tydlig tendens ar anda att
inflationen ar pa vég ned, vilket ar valkommet. Det finns dock utmaningar,
bland annat nér det géller kronan och tjénstepriser, vilket jag redogjort for. Vi
tror att rantan kan behdva hdjas mer, och ny information &r som vanligt avgo-
rande. Vi traffas nasta gang i slutet av november, och da far vi géra en samlad
bedémning. Jag har ocksa understrukit vikten av de ekonomisk-politiska ram-
verken.

Innan jag ldamnar 6ver till Anna Breman ska jag ndmna att direktionen har
beslutat att g& fran fem till atta penningpolitiska méten per &r. Det underlattar
processen att snabbare anpassa penningpolitiken om det behdvs, och vi hade
ju ett sadant lage under 2022. Det ger ocksa mojlighet att ndgot oftare ge en
samlad bild fran hela direktionen av hur vi bedomer laget. Det ar ocksd i linje
med internationell praxis. ECB och Norges Bank, tva till Riksbanken narsta-
ende centralbanker, har denna princip, sd det medfor en viss kostnad att avvika
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fran det. Fyra av dessa maten kommer att foljas av en fullstandig prognos och
penningpolitisk rapport, och fyra méten kommer att vara uppdaterade bedom-
ningar av laget. Alla kommer dock att vara fullstdndiga penningpolitiska be-
slut med protokoll och s vidare.

Anna Breman, Riksbanken: Vart nasta penningpolitiska méte kommer att vara
i Jonkoping i slutet av november.

Jag vill ge er lite information om vad vi tittar pa for att vi ska se en fortsatt
nedgéng i inflationen. Lt mig borja med att visa de inflationsdata vi har fatt
sedan det forra penningpolitiska métet. Som Erik namnde har KPIF gatt ned
ytterligare, fran drygt 10 procent i slutet av férra aret till 4 procent i det senaste
utfallet. Men den underliggande inflationen KPIF exklusive energi ligger kvar
pa en hog niva. Den ar pa vag ned men ligger fortfarande nara 7 procent, 6,9
for att vara exakt.

Det &r positivt att inflationen faller. Det handlar mycket om energipriserna,
men aven livsmedelspriserna har varit stabila de senaste manaderna, vilket ar
bra for hushallen. El och livsmedel ar livsnodvandiga varor, och det underlat-
tar for hushallen att dessa varor faller i pris eller atminstone inte fortsatter att
oka. Men for att inflationen ska ga ned varaktigt maste vi se en bred nedgang
i fler priskategorier, &ven tjanster och varor.

Lat mig illustrera detta pa ett alternativt satt. Bilden visar arstakter. Prick-
arna &r inflationen i september i arstakt, sa det & matt i september i ar och
jamfors med forra &ret. Men vi tittar forstds dven pa kortare sikt for att se
momentum just nu. Man kan titta pA manadstakter uppraknat i arstakt och pa
treménaderstakter och sexmanaderstakter.

Nasta bild visar tremanaderstakter pd KPIF uppraknat i arstakt, och da ser
ni att inflationen redan nu ligger lite under 2 procent. Men som Erik redan
beskrivit drivs detta mycket av de kraftigt fallande elpriserna. Lagger vi till
KPIF exklusive energi ligger den fortfarande 6ver 4 procent, och trenden har
varit ganska sidledes. Aven om vi tar bort andra volatila delar av inflationen,
till exempel utrikesresor, som har tryckt upp inflationen ligger den fortfarande
runt 4 procent i arstakt. Det betyder att nar baseffekten av de fallande elpri-
serna faller ur &r detta kvar. Om de dvriga priskategorierna inte fortsatter att
ga ned kommer inflationen kanske falla lite men sedan studsa upp igen mot
4-5 procent.

Detta vill vi undvika. Vi behover fa ned inflationen, och sedan ska den var-
aktigt vara kvar pa en lag och stabil niva sa att hushallen pa sikt kommer till-
baka till reallénedkningar.

Vad ar det som paverkar detta framéver? Forutsattningarna for att vi ska se
en fortsatt nedgang i inflationen i Sverige ar mycket goda. Vi har stabila in-
flationsforvantningar. De langsiktiga har varit stabila, men de kortsiktiga har
ocksa gétt ned. Som Erik visade har I6nerérelsen tagit ansvar, och kostnaderna
for foretagen har minskat. Bilden visar producentkostnader och de priser fore-
tag far betalt nar de séljer varor i Sverige. Det ar tva komponenter har. Den ena

2023/24:RFR1



2023/24:RFR1

10

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

&r hemmamarknadsprisindex. Det visar det som produceras och sljs i Sverige.
Den andra &r importprisindex, och dven det har fallit tydligt. Effekten av kro-
nan ar inkluderad, sa trots att kronan har forsvagats har vi ett importprisindex
som ar negativt. Forutsattningarna for att inflationen ska fortsatta att ga ned ar
alltsd goda.

Det krévs &ven att foretagens prissattningsbeteende kommer tillbaka till det
som vi sag fore pandemin och att de ocksa har inflationsmalet som ett ankare
for prishildningen. D& behover vi se en fortsatt dampad efterfragan under en
period. L&t mig illustrera detta pa tre satt.

Det forsta ar att konsumtionen tydligt har gatt ned. Som bilden visar faller
hushallens konsumtion. Fran borjan drevs detta mycket av att varukonsumt-
ionen var pa vag ned. Det var hég varukonsumtion under pandemin; man drog
ned pa tjanster men konsumerade varor. Nu har tjanstesektorn, som gjorde en
stark aterhamtning efter pandemin, ocksa mattats av. Detta ar rstakter, och nu
ligger tjanstekonsumtionen pa ungefar samma niva som forra aret.

Vi har dven tittat mycket pa hushéllens sparande, vilket ockséa paverkar ef-
terfragan. Hushallen i Sverige hade totalt sett ett hogt sparande redan fére pan-
demin, men under pandemin sparade man extra mycket. Det totala sparandet
inkluderar tjanstepensioner, men de har varit stabila. P4 bilden ser ni en topp
under pandemin, vilket illustrerar att hushallens finansiella sparande okade.

Det vi har analyserat och skrivit om i den senaste penningpolitiska rappor-
ten handlar om hur mycket av detta som kan finnas kvar och hur mycket av
detta som kan fortsatta att stodja efterfragan i Sverige. Det ar svart att analy-
sera detta, for vi maste gora en del antaganden. Men var analys tyder pa att det
finns en del extrasparande kvar efter pandemin som hushéllen kan anvanda
som buffert framdver.

Givetvis &r det viktigt att betona att sparandet inte ar jamnt fordelat mellan
hushallen. Vissa hushall har sikert ganska mycket sparande, andra betydligt
mindre, men generellt sett for svensk ekonomi finns det ett buffertsparande
och férmodligen ett visst extrasparande fran pandemin kvar.

Nasta bild visar arbetsmarknaden. Den har generellt varit stark i manga lan-
der under aterhdmtningen trots att centralbankerna har stramat at. | euroomra-
det har aterhdmtningen i sysselsattningen varit god, och dven i USA har man
sett en stark aterhamtning. Som ni sékert redan vet har vi haft en rekordhég
sysselsattningsgrad i Sverige, men nu borjar vi se tecken pd att arbetsmark-
naden mattas av. Vi foljer detta noga. Viktigt att komma ihag ar att 16nebild-
ningen fungerar mycket vél i Sverige. Arbetsmarknadens parter har visat stort
ansvarstagande, och vi har méttliga I6nedkningar, vilket har bidragit till syssel-
sattningsokningen. Det gor att Sverige kan ha en méttlig I6nedkning som gor
att inflationen kan ga ned utan en tydlig forsamring pa arbetsmarknaden. Mal-
bilden &r att ha en god sysselsattningsutveckling parat med mattliga I6nedk-
ningar sa att inflationen kan aterga till malet.

Vi behover se en fortsatt nedgang i inflationen, och den behdver breddas.
Vi behover se en tydligare nedgang i alla priskategorier, inte bara nar det galler
energi. Vi har dock beredskap for bakslag. Jag har fokuserat mycket pa
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inhemska faktorer och att forutsattningarna i Sverige ar goda for att vi ska se
en fortsatt nedgang. Men lat mig avsluta dar Erik bérjade: Vi har en stor oro i
omvarlden, och vi foljer givetvis detta noga. Det pagar fortfarande ett krig i
Europa, vi hade de fruktansvérda attackerna i Israel i forra veckan och nu
terrordadet i Bryssel. Vi foljer utvecklingen i omvarlden noga, men de in-
hemska faktorerna tyder pa en god fortsatt nedgang i inflationen. Det gar dock
trogt.

Ordféranden: Vi tackar riksbankschef Erik Thedéen och vice riksbankschef
Anna Breman for féredragningarna. Nu 6vergar vi till nasta moment dar fi-
nansutskottets ledaméter har méjlighet att stalla fragor till direktionen.

Mikael Damberg (S): Ordférande! Jag tackar Riksbanken for en bra foredrag-
ning med intressanta reflektioner.

Min forsta fraga galler kostnadskrisens effekter pa olika grupper. Jag vet
inte om alla kanner till att det i dag ar internationella fattigdomsdagen, och vi
vet att inflationen plagar dem med minst marginaler mest. Det ar de som drab-
bas hérdast av kostnadschocken. | Sverige ser vi ocksa hur nya grupper riske-
rar att hamna i fattigdom och behdva hjalp fran olika hjalporganisationer. Det
rapporteras om att manniskor som har jobb blir working poors, vilket &r ett
nytt fenomen i Sverige.

Béde ni och regeringen spar nu 6kad arbetsldshet. Hur ser ni att detta spelar
ut fordelningsmassigt? Vilka grupper ar det som kommer att drabbas forst och
hardast nar arbetsmarknaden viker, vilket prognoserna visar?

Min andra fraga 4r kopplad till det andra spektrumet. Ni séger att svensk
16nebildning har fungerat bra och att arbetsmarknadens parter har tagit ett stort
ansvar. Historiskt har det ofta varit en loneinflationsspiral som har satt igang
inflationen eller hallit kvar inflationen. Nu ser vi snarare att naringslivets vinst-
andelar har 6kat kraftigt under krisen. Ni namner det inte riktigt pa samma satt
utan talar om att prisséttningen verkar ha foérandrats.

Hur ser ni pa detta? Vilken slutsats drar Rikshbanken av det nya prissatt-
ningssystemet? Lontagarna verkar ha tagit sitt ansvar medan vi hér har sett en
annan utveckling. Enligt OECD har Sverige haft en hogre vinstandelsutveck-
ling &n véra grannléander. Vad drar ni for slutsatser av detta, och hur paverkar
det er syn pa vagen framat?

Dennis Dioukarev (SD): Herr ordférande! Jag tackar Riksbanken for presen-
tationerna.

Jag vagar sticka ut hakan och sdga att vi har en majoritet av rantehdjning-
arna bakom oss. Det saknas inte uppatrisker, och septembersiffran kom in pa
lite hogre nivaer 4n vad man hade trott. Men den gangse bilden ar val dnda att
det gar at ratt hall, om an i lite langsammare tempo an vad man trodde initialt.
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Foretagens prisforvantningar sjunker, och vi ser acceptabla nivaer pa infla-
tionsforvantningar bland hushallen. Inga tecken pa en pris- och I6nespiral
syns, och vi ser en avtagande efterfragan i ekonomin och att PPI, som normalt
sett leder KPI, nu ligger inom deflationsterritorium.

Vilka andra signaler letar ni efter for att vi ska fa se en definitiv rantetopp,
givet att penningpolitiken ocksa verkar med efterslapning?

Ida Drougge (M): Jag har tva fragor. Flera bedémare har ansett att Riksbanken
historiskt, de senaste tio aren, har forstarkt svangningarna i ekonomin och att
risken for att detta ska ske igen finns om man ligger kvar pa héga rantenivaer
alltfor lange. Jag skulle vilja hora er syn pa och era kommentarer om den typen
av pastaenden. Min forsta fraga ar alltsd: Vilka risker finns det att s& kommer
att ske?

Min andra frdga handlar om energipriserna. Vi ser nu att prognosen fram-
over for att vi kommer ha en hdg tillgang pa energi jamfort med for ett ar sedan
ar god. Finland har gétt fran att vara importberoende till att ha ett karnkraftverk
som ar i full drift och till att exportera, vattenmagasinen i Norge ar fulla, Tysk-
land har fulla gaslager och vi anvander mindre el i hushallen.

Samtidigt har vi nu lagkonjunktur i industrin. Efterfragan fran industrin pa
el ar alltsa lagre an vad vi vill att den ska vara, och fler svenskar har rérliga
avtal. D4 priserna framover spas variera &nnu mer &n i dag undrar jag: Vilka
risker finns det med de allt kraftigare svdngningarna i elpriserna?

Erik Thedéen, Riksbanken: Ordférande! Jag tackar for bra fragor. Jag ska ge
négra svar sjalv, och sedan ska jag forsoka fordela ordet efter basta formaga.

Forst har vi fragan fran Mikael Damberg om vilka som drabbas. Vi har
redovisat i véra rapporter men dven pa presstraffar att det ar tva krafter som
verkar. Den ena &r inflationen, och den andra &r réntehdjningarna.

Det ar ganska entydigt nar man tittar pa data att det ar inflationen som slar
hérdast. Inflationen slar ocksa tydligt mot laginkomsttagare. Om dessa i stérre
utstrackning spenderar varje hundralapp pa livsmedel och andra fornodenheter
kommer inflationen att sla rakt mot hela hushallskassan. Det blir inte samma
sak om man har storre marginaler.

Rantehdjningarna slar typiskt sett mot storstadshushall som har hog bela-
ning. Det &r hushall som vanligen har en hogre inkomst. Hogt belanade hushall
har hga inkomster; annars far man inte Iana s mycket. Detta innebér inte att
det inte kan vara tufft, men det har &r ett satt att svara pa fragan.

Sedan tankte jag sdga ndgot om Ida Drougges fraga om risken for forstark-
ning. Det &r en standig avvéagning som vi forsoker gora. Det var darfor jag tog
upp exemplen om hur svart det har varit och att vi kanske snarare har hojt for
lite. Nar man utvérderade penningpolitiken for 2022 sa man att Riksbanken
nog hojde for lite och for sent under aret, men det berodde pa att inflationen
dverraskade.
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Det &r dar vi ar, men det &r inte samma sak som att vi nu ska ta i s att vi
hamnar at andra héllet. Jag tycker dnda att vi redovisar ganska tydligt i vara
protokoll och rapporter att det har ar genuint svart och att vi verkligen forsoker
véga det pa basta mojliga satt. DA tycker jag att man ocksa ska véaga in att det
finns ett antal saker som &r tuffa nu, sdsom inflationen, rantorna och bostads-
byggandet, som gar ned kraftigt, men dven hushéllskonsumtionen till viss del.

Det finns ocksa delar i svensk ekonomi som &r forvanansvart starka, och
detta ar ett tema nar vi traffar véra internationella kollegor. Arbetsmarknaden
&r, som Anna Breman redovisade, rekordstark, dven om den nu visar tecken
p& avmattning. Detta brukar inte vara ett kannetecken for lagkonjunkturer. De-
lar av industrisektorn har ocksa gatt valdigt starkt, kanske fram till nu nar vi
ser en ndgot svagare konjunktur.

Den utveckling som vi ser i svensk ekonomi ar alltsa inte nattsvart. Men
det &r en bra fraga, och jag tycker att vi forsoker bade redovisa och tanka i de
banor som Ida Drougge ndmnde. Det &r viktigt att vi inte hamnar fel i gung-
orna, om jag far anvanda det uttrycket, och tar i for mycket.

Per Jansson, Riksbanken: Nar det galler Mikael Dambergs frdga om prissétt-
ningsbeteende tankte jag lagga till ndgot som jag tycker ar valdigt viktigt. Jag
tror att det 1&g lite i frdgan att kanslan p& 70- och 80-talen var att vi snarare
hade ett Ionelett inflationsproblem och att vi inte hade nagot system for l6ne-
bildningen som pa nagot vis forankrade I6nedkningar. Man sprang efter en hig
inflation varje &r, och detta spadde pa problemet hela tiden.

Nu &r det snarare det omvénda, att det verkar vara prislett. Vi har uppmérk-
sammat detta ratt mycket, tycker jag. Om det har fortsétter, mot bakgrund av
de tjansteprisdkningar vi ser och de varuprisokningar som Erik Thedéen och
Anna Breman visade pa, ar risken att det till slut pressar I6nebildningen sa
mycket att vi &ven kommer att fa I6nedkningar som inte &r i linje med infla-
tionsmalet. D& &r vi inne i pris-lone-spiralen igen, sa det galler verkligen att
undvika det.

De prisokningar vi nu har sett och som fortfarande finns i systemet behdver
helt enkelt normaliseras, och vi hoppas att detta ska kunna ske med férhallan-
devis sma ytterligare rantehdjningar. Innebdrden av den penningpolitiska plan
vi har &r ju att vi kanske ska kunna hoja ytterligare bara lite grann, men det &r
inte sakert. Osékerheten &r stor, och man far folja detta.

Det ar ocksa viktigt att vi, vilket vi forsoker gora, kommunicerar om detta
problem for att undvika att hamna i det laget att vi maste hoja &nnu mer. An-
nars blir svaret pa frgan att rantan da maste hojas ytterligare. Det &r den dialog
som man behover fora. Vissa har tagit till sig detta, medan andra kanske inte
har gjort det i samma utstrackning. Det ar bra att denna frdga uppmarksammas
och att vi diskuterar den. Detta tror jag ar ett viktigt led i att inte hamna i ett
lage dar rantan behover hojas ytterligare.

Nar det galler Dennis Dioukarevs fraga om andra signaler tycker jag att en
viktig del &r det som Anna Breman tog upp, ndmligen att man inte kan rékna
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med att energiprisbidraget, som nu &r kraftigt negativt, -42 procent i det se-
naste utfallet, forblir pa det viset. D& kommer de andra priserna, som nu stiger
for mycket, att dominera inflationsbilden pa sikt, och déarfér maste de komma
ned.

Vi tittar darfor sarskilt pa prisokningstakten har och nu for tjanster, varor,
livsmedel och liknande. Det &r d&r man gérna vill se att den kommer ned. Detta
skulle jag kanske kalla den viktigaste indikatorn pa det underliggande infla-
tionstrycket nu. Dar ligger for 6vrigt ocksa hela frdgan om prissattningen in-
bakad.

Nar det galler 1da Drougges frdga om att forstarka svangningarna kan jag
lagga till nagot till det som Erik Thedéen sa. Vi har ett inflationsmal, och pen-
ningpolitiken inréttas efter hur det ser ut med inflationen, inget annat. Detta
har visat sig vara ett bra system, tycker jag.

Bade svenska erfarenheter och erfarenheter i andra lander visar att den eko-
nomiska utvecklingen 6ver tid blir ratt s3 bra med ett inflationsmal, inte alltid
men i genomsnitt. For att fa trovardighet for inflationsmélet maste man andra
rantan s att det gdr att forsta vad penningpolitiken syftar till.

Ndr inflationen ar valdigt 1&g, som den var under en period av fem sex ar,
hade vi en expansiv penningpolitik for att f& upp inflationen. Nu &r inflationen
valdigt hdg, och da har vi en atstramande politik for att f& ned den. S& funkar
detta system, och jag tycker som sagt att det éver tid har visat sig vara ett bra
sétt att tillfora stabilitet till ekonomin. De svangningar vi ser i réntan speglas
dé i inflationssituationen.

Man kan notera att vi nar vi hade for lag inflation inte sankte sa mycket att
vi genast skulle fa tillbaka inflationen. Trots att vi forde en expansiv politik
1ag inflationen under fem sex ar under malet. Inte heller nu stravar vi efter att
fa ned inflationen omedelbart, utan vi tillater inflationen att ta lite tid, just for
att svangarna i rantan inte ska bli alltfor stora.

I grunden ar det alltsd korrespondensen mellan inflationsbilden och pen-
ningpolitiken som avgor réantan.

Aino Bunge, Riksbanken: Jag tankte borja med Dennis Dioukarevs fraga. Jag
tror att vi forsoker férmedla nagot slags blandning av optimism — att vi ser
framfor oss att den storsta delen av rantehdjningarna &r bakom oss. Vi ser att
rantepolitiken fungerar och att inflationen ar pa vég ned.

Som Per Jansson sa galler det nu att titta pa att alla delar av inflationen,
aven de som inte ar energi, ocksd kommer ned. Vi maste titta pa en bred sam-
ling indikatorer som &r bakéatblickande, sdsom data om inflationen. Nar vi ser
prisséttningsbeteende maste vi ocksa forsoka folja i foretagsundersokningar
och annat hur man tanker kring framtiden. Det finns béde en optimism nar det
géller att politiken fungerar och en oro for att det faktiskt kan vara trégare &n
vad vi sag framfor oss fran bérjan.

Energipriserna, som Ida Drougge tog upp som ett sérskilt exempel, &r en
del i att vi kanske inte sdg styrkan i inflationsuppgangen fran bdrjan.
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Energipriser &r i grunden ganska volatila, och vi ser inte framfor oss att vi i
framtiden kommer att behdva hoja rantan varje gang energipriserna varierar.
Den hér gangen var det dock en kombination av den stora chocken for energi-
priserna och den starka efterfragan efter pandemin.

Vi foljer energipriserna. Det &r jattebra att de gar ned, men det ar en kom-
ponent som vi ser kommer att kunna variera dven framover.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag vill ocksa sarskilt uppehalla mig vid de fragor
som Ida Drougge och Dennis Dioukarev stallde. Det ar verkligen karnfragor
for oss, och aven om alla har varit inne pa svaren &r det sddant som vi resonerar
mycket kring.

Jag héller med om allt som mina kollegor har sagt, men jag vill 4nda ut-
veckla det lite grann, framfor allt nar det galler risken att vi gor for mycket och
tar i for mycket sa att vi far en onddigt djup nedgang. Den risken finns absolut,
men det finns risker &t andra hallet ocksa. Om vi gor for lite blir det allt jobbi-
gare att komma tillbaka till stabilitet i pris- och l6nebildningen. Om vi tappar
i fortroende sa att aven lonebildningen bérjar jaga inflationen, kompensation
och sa vidare kommer det i forlangningen att leda till stora realekonomiska
problem pa sikt.

Jag kan siga att jag sjalv reserverade mig emot var rantehdjning i april, da
vi héjde réantan med 50 punkter. Det var utifrn perspektivet att jag tyckte att
det fanns ganska starka signaler pa att svensk ekonomi héll pa att bromsa in
och att det rackte att hoja réntan lite mindre. Det var vad jag argumenterade
for, men jag tyckte fortfarande att vi behdvde héja rantan.

Det finns manga andra som har tyckt Iangt tidigare och manga ganger att vi
ska hdja mindre &n vad vi har gjort, men hela tiden har vi blivit Overraskade
av styrkan i svensk ekonomi. Sa har i efterhand ser jag att det var ratt beslut
nér vi hojde med 50 punkter i april. Det var nédvandigt. Svensk ekonomi har
fortsatt att visa motstandskraft.

De andra signalerna finns hela tiden — att det ar en inbromsning pa gang
och att penningpolitiken fungerar — men samtidigt blir vi gang pa gang over-
raskade Gver motstandskraften i manga delar av svensk ekonomi. Samtidigt
ser vi forstas att vissa sektorer, sdsom bostadshyggandet och vissa hushall som
har stora bolan, paverkas mycket av ranteuppgangen. Manga andra paverkas
mycket mer av sjalva inflationen, som andra har har varit inne pa, sa det ar
jatteviktigt att vi far ned den.

Allt detta handlar om vilka ytterligare signaler som vi kommer att behdva
for att sluta hoja rantan och om nar vi ar noéjda och s& vidare, som Dennis
Dioukarev fragade om. Déar ser vi manga tecken pa att det gar at ratt hall, men
det kommer ocksa hela tiden andra signaler, sdsom det senaste inflationsutfal-
let. Det &r manga av dessa underliggande komponenter i inflationen och pris-
séattningen som fortfarande visar styrka.

Vi ser fortfarande en hel del motstandskraft i delar av den ekonomiska ak-
tiviteten, sd jag tycker att vi maste fa tydligare och mer évertygande signaler
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om att framfor allt prishildningen har kommit tillrackligt langt tillbaka till na-
gon sorts normallage.

Erik Thedéen, Riksbanken: Innan vi avslutar vill jag sdga nagot om det som
Mikael Damberg tog upp nar det géller vinstandelen. Jag kanske skulle ha sagt
nagot om det i min presentation.

Ramverket, som jag var inne p4, &r att inflationsmalet kommer att nas, att
I6nebildningen verkar fungera val och att statsfinanserna hélls i schack. Men
det ar klart att det ocksd &r oerhort centralt att foretag i sin prissattning tar
inflationsmélet som givet och riktar in sig pa det i sin prissattning. Har ser vi
att priserna ganska vitt och brett stiger mycket, och det gar inte att vérja sig
mot tanken att det ar just detta som &r problemet med inflationen — att man sé&
att sdga passar pa att hoja nar alla andra dnda hojer.

For att vi ska nd en lag inflation &r det helt avgorande att aven foretagen
anpassar sitt prissattningsbeteende till tvaprocentsmalet. | den meningen delar
jag Mikael Dambergs oro for det beteende som vi har sett och som &r en del
av en inflationsbrasa som vi nu méste slacka.

Ali Esbati (V): Tack s mycket for inledningarna och for svaren i den tidigare
rundan! Jag saknar anda ett slags koppling mellan analysen av vad det ar som
just nu driver inflationen och vad man sedan landar i for &tgarder.

Vi har varit inne pa det som ocksa var Mikael Dambergs fraga, namligen
att vi ser en inflation som drivs mycket mer av vinstmarginaler och vinstnivéer
&n av I6ner, dar vi snarare ser ganska kraftiga reallénesénkningar for stora
grupper. Vi kan konstatera att det ar sa det ser ut, men &nda blir svaret om vad
man ska gora valdigt asymmetriskt.

Nér vi konstaterar att vi har ett system for 16nebildningen som redan har
gett valdigt tilloakahallna krav pa okade l6ner sager man aterigen har att om
det skulle bli sa att l6nebildningen tar fart maste man hoja rantan annu mer.
Men nér vi kommer till den andra sidan, dér vi ju vet att vinsterna ar fortsatt
drivande for prisokningstakten, landar vi i en férhoppning om att sattet att satta
priser kanske borde ses dver.

Om det nu &r s att olika prissattare har olika typer av positioner pa mark-
naden, det vill saga att det pa vissa omraden uppenbarligen finns ett slags
strukturell marknadsmakt som gor att man kan héja priserna mycket mer utan
att beh6va drabbas av det, da &r vi vél i en ganska klurig situation? Detta kan
vi vl atminstone reflektera lite Gver.

Ar det inte rimligt att till exempel diskutera négot slags bredare mandat
eller grepp for att hantera inflationen, alltsd ndgot som gor att vart ekonomisk-
politiska system samlat sett béttre kan hantera det faktiska utseendet pa infla-
tionen s att vi inte bara sitter med en enda ratt, namligen rantenivan, som ska
reglera den aggregerade efterfrdgan utan att vi funderar éver hur det slar i re-
alekonomin givet de faktiska strukturerna i var ekonomi i dag? I det har fallet
ar det vinsterna som driver den fortsatta inflationen, inte I6nerna.
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Martin Adahl (C): Herr ordférande! Jag tackar for mycket bra presentationer
och svar pa frgorna. Jag har tva tekniska fragor och tva lite djupare fragor.

Den ena tekniska fragan &r: Ar det si att varupriserna i dag inte ar lika
ledande for tjanstepriserna som de var forut? Det fanns tecken pa detta i pre-
sentationerna.

Den andra tekniska fragan, som ar stor politiskt, handlar om att kommu-
nerna och regionerna for narvarande har ett férhallande som gor att deras pen-
sionsétagande véxer starkt i takt med inflationen och tranger ut satsningar pa
skola, véard och omsorg. Hur ser ni pa det faktum att vi nu far en period med
hoga rantor och framfér allt hogre inflation som &r langre &n vi hade réknat
med tidigare, och hur paverkar detta er allmanna bild av offentlig konsumtion
och kommunernas och regionernas situation?

Sedan har vi de tva djupare fragorna. Den ena géller det som riksbankschef
Erik Thedéen namnde om Taffelberget, att vi har en platd, inte som Matter-
horn. Vi har inte en rantepolitik som forst gar upp och sedan ned och heller
inte en inflation som gér upp och ned snabbt, utan det & mer som en platd som
det &r svart att veta hur lang den ar. Hur péverkar en sadan situation tillgangs-
priserna?

Nu har dramatiken inte blivit s& stor som ménga befarat. Ni i Riksbanken
har till och med en prognos som pekar pa att bostadspriserna ska aterhamta sig
s& smaningom. Samtidigt har vi inte sett den stora motsvarande dramatiska
korrigering nar det géller tillgangspriser och bostadspriser som man har haft
nar det galler sjalva rantan eller helt enkelt inflationen. Fragan &r: Hur ser ni
pa riskerna med var hoga skuldséttning i det svenska samhallet?

Slutligen har jag en kort men for oss viktig frga. | er penningpolitiska rap-
port skriver ni att det ar bra att finanspolitiken inte skapar inflation, nagot som
vi, i alla fall fran mitt hall, vill understryka med eftertryck. Men ni skriver
ocksa att det finns manga finanspolitiska atgarder som kan vidtas utan att den
samlade finanspolitiken for den skull blir inflationsdrivande. Fragan ar: Kan
ni utifran det ni skriver fordjupa lite om vilka atgarder?

Yusuf Aydin (KD): Ordférande! Tack till direktionen for presentationen! Jag
ska ta upp tva tre olika fragor som delvis har berérts.

Den forsta frigan handlar om de kraftiga atstramningar som hittills har
gjorts och som visades i borjan. Skillnaden mellan oss och de andra landerna
i euroomradet eller i USA &r att vi har en marknad med en véldigt stor andel
rorlig ranta och ocksa en hog skuldsattning som gor att rantepolitiken slér di-
rekt mot hushallens ekonomi och dven andra sektorer som ar beroende av kre-
diter. Jag skulle, utifran var unika situation, vilja fraga: Hur resonerar man har
i Sverige jamfort med andra landers penningpolitik?

Den andra frgan handlar om att tillvaxten har bromsat in och att bostads-
byggandet har minskat. Vi ser att det finns risker hos fastighetsmarknaden och
sd vidare, och utifran de osdkerheter som finns kopplat till att penningpolitiken
verkar med viss efterslapning undrar jag: Vilka realekonomiska hénsyn tar
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man, och vilka avvagningar gor man? Jag skulle dnska att ndgon kunde ut-
veckla det.

Den tredje fragan har en koppling till de osakerheter som riksbankschefen
ndmnde och som finns i prognoserna, i utvecklingen och i de antaganden man
gor. Detta diskuterade vi ocksd i borjan av &ret. Da var det kanske de indirekta
effekterna av energipriserna som man underskattade, men nu verkar det tydligt
att den svaga kronan har paverkat och bidragit till inflationen.

Hur jobbar man for att, utifrdn den osakerhet som finns och de prognoser
som gors, driva en mer 6dmjuk penningpolitik, om jag far sdga s, som tar
hansyn till att vi inte vet s& mycket? Det som vi vet nu kanske inte haller om
nagra manader. Pa det sattet kan man forsoka ta hansyn till att det kan finnas
alternativa scenarier. Hur gér man sadana bedémningar?

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag ska svara pa nagra delar sjalv. Frdgan om till-
gangspriserna och nar vi har en plata ar valdigt bra. Vi har sett under senare
tid att ldngrantan har gatt upp, inte minst i USA. Detta ar delvis en reaktion pa
att marknaden tar till sig att det inte kommer att bli snabba réantesankningar.

Kanske kan det vara sa att tillgangspriserna har hallits uppe darfor att mark-
nadsaktorerna, dnda ned pa hushallsniva, raknar med att rantan, a&ven om den
nu i och for sig gar upp, snart kommer att g ned igen. Om farre raknar pa det
sattet kommer detta antagligen att smyga sig in mer i tillgangspriserna. Det
skulle tala for att tillgangspriserna kommer att bli lite svagare. DA tanker jag
kanske framfor allt p& bostadspriserna.

Men vi vet ocksd, som Anna Breman var inne pd, att hushallen har ett
ganska hdgt sparande, och de har en stark arbetsmarknad dven om den forsva-
gas. Jobbsakerheten ar alltsa ganska hdg. Jag tror darfor att den basta bedém-
ningen med de har rantebanorna anda &r att vi far en dampad utveckling men
inte ndgon kraftig krasch. Det ska man dock sidga med stor 6dmjukhet, for
riktigt séker kan man inte vara. Det &r i alla fall min bedémning.

Den sista frdgan om hdg skuldsattning ar ocksa valdigt bra. Nar vi traffar
internationella kollegor &r det alltid detta de fragar oss om — att vi har en
ganska extrem ekonomi. Den &r extremt bra pa vissa sétt, da vi har en Iag stats-
skuld. Den &r ocksa extrem at andra hallet da vi har en hég skuldsattning med
rorlig rénta. Detta har vi gemensamt med Australien, Kanada, Nya Zeeland,
Norge och nagra andra lander som har denna utveckling.

Det later kanske hart att sdga, men fordelen med detta &r att penningpoliti-
ken da kan verka med ganska stor kraft, vilket bor leda till att inflationen kom-
mer ned. Detta ser vi ocksd. Nar vi hojer rantan paverkar det aktiviteten i
svensk ekonomi. Nar Frankrike eller snarare ECB hojer den franska rantan
hander det inte s3 mycket pa hushallssidan, for de har bara fasta lan. Det ar
klart att detta i den typen av lander kan gora att transmissionen, som det heter,
tar langre tid.
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Det finns alltsa inte bara nackdelar, men vi tycker att det &r en ganska svar
situation nar valdigt manga ar sa hogt skuldsatta till rorlig ranta. Det ar ocksa
nagot som Riksbanken har varnat for bakat i tiden.

Anna Breman, Riksbanken: Tack for bra fragor! Jag tankte borja med Ali
Esbatis fraga om penningpolitiken och vad det ar som driver inflationen just nu.

En sak som ar viktig och som Yusuf ocksa var inne pa ar att det tar tid for
penningpolitiken att fa effekt. Det vi har sett nu ar att penningpolitiken ar
atstramande och att ekonomin bromsar in. Det som vi ocksa har sett och som
Ali och flera andra fragade om tidigare ar en forandring i prissattningsbeteen-
det bland foretagen.

Historiskt, sedan inflationsmalet infordes, har féretagen inte hojt priserna
sd mycket nar det har varit kostnadschocker, till exempel elpriser som vi var
inne pa tidigare, utan de har sett igenom det. | stéllet har de kanske inte sankt
priserna nar kostnaderna har kommit ned. Men de har inte héjt s3 mycket.

Nar vi fick kombinationen av bade pandemirelaterade utbudsstérningar och
kriget samtidigt med en hog efterfragan som drev upp inflationen i Sverige ség
vi att foretagen kunde fora Gver kostnaderna pa hushéllen mer an vad vi har
sett historiskt. Det finns data som tyder pa detta, men det kommer att behévas
mycket mer forskning for att se detta langsiktigt.

Var uppgift nu ar att se till att prissattningsheteendet gar tillbaka till mer
historiska monster dar man, dven om man ser en viss kostnadsokning, kanske
inte tar ut detta helt pa hushallen utan i stallet ser igenom det och tittar framat
hela tiden och har inflationsmélet som ett ankare for prisbildningen. D& beho-
ver efterfragan vara dampad under en period.

Martin Adahl frégade om Taffelberget. Vi ser nu att vi framover behover
ha en dampad efterfragan for att vi ska komma tilloaka till ett mer normalt
prissattningsbeteende, och det ar dar penningpolitiken hjalper. Jag vill ndmna
ett exempel dar vi borjar se positiva tecken, ndmligen det som jag ndmnde:
livsmedelspriser.

Vi har ett fatal stora aktorer pa den svenska livsmedelsmarknaden. Man kan
diskutera om konkurrensen har varit bra, men nu med en ddmpad efterfragan
ser vi att hushallen har dndrat beteende och att foretagen har dndrat beteende.
Vi ser inte langre lika stora prisokningar i den branschen, och detta ar en kom-
bination av ddmpad efterfrdgan och férandrat beteende.

Nu géller det att vi ser detta bredare i ekonomin. D& behdver penningpoli-
tiken vara atstramande under en tid framover, for att vi ska komma tillbaka till
de historiska monster som har varit bra fér Sverige.

Per Jansson, Riksbanken: Det var manga bra fragor, sa jag far valja lite har.
En jatteviktig frdga som Yusuf Aydin tog upp handlar om realekonomiska
hansyn, och jag tankte saga lite om det.

Vi far en hel del synpunkter om att vi tar i for mycket. Det finns for dvrigt
ocksa synpunkter om att vi tar i for lite, sa regeln verkar vara att vi standigt
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gor fel oavsett vad vi gor. Det finns givetvis inget egenvérde i att belasta real-
ekonomin i sig. Det ar sjalvklart. Vi forsoker ta in sa gott vi kan att hushallen
ar rantekansliga, att skulderna har gétt upp under en Iang tid och ocksa att delar
av foretagssektorn &r rantekanslig i Sverige. Vi har & andra sidan &n s lange
lite mindre rantekansliga statsfinanser, vilket si att sdga vager upp pé andra
sidan.

For att ga tillbaka till det grundlaggande har vi ett lagstadgat inflationsmal,
och vi har ett instrument i grunden for att hantera situationen, ndmligen styr-
rantan. FOr dvrigt tycker jag att denna ordning har fortydligats med den nya
riksbankslagen. D4 &r det s& det fungerar.

Ibland ar det oundvikligt att man behdver pressa ned efterfragan nar infla-
tionen har gatt upp mycket, som till exempel nu. Samtidigt forsoker vi, for att
slippa hoja valdigt mycket, trycka pa att ett gott samspel, inte minst med fi-
nanspolitik och I6nebildning, gor att rdntan behdver hdjas mindre &n annars.
Att vara aktiv i denna kommunikation och understryka detta hela tiden ar nagot
som vi har satsat mycket pa. Detta tycker jag har gatt delvis bra, kanske inte
pa alla punkter men &nda.

Sedan tycker jag att man kan konstatera att vi jamfért med manga andra
lander och regioner har hojt rantan lite mindre i Sverige. Vi ligger i varje fall
i den nedre regionen.

Bank of Canada har sedan bérjan av 2022 héjt med 4,75 procentenheter,
Bank of England med 5, Federal Reserve med 5,25, ECB med 4,5 och vi
med 4. Vi ligger alltsa helt klart i den nedre regionen. Det tror jag aterspeglar
att vi har forutsattningar som pa en del punkter &r lite béttre &n andra.

Det finns de som i debatten ibland tar en extremposition pa andra sidan och
menar att varje rantehdjning vi har gjort har varit fel, att inflationen kommer
fran omvarlden och att det darfor ar helt onodigt att 6ver huvud taget gora
nagot med svensk ranta och att vi borde féra en penningpolitik som inget annat
land véljer att fora. Det tycker jag snarare dr en konstigare avvéagning &n den
som vi har gjort. Man undrar vilken vikt de som ser pé varlden pa detta satt
lagger vid att komma tillbaka till inflationsmalet inom ett rimligt tidsperspek-
tiv. Det kan i alla fall inte vara ndgon sérskilt stor vikt; det & min slutsats.
Trots att de sdger sig dmma for realekonomin lagger de tydligen ingen vikt vid
att man har riskerar att tappa fortroendet for inflationsmalet.

Vi vet dock att det ar valdigt kostsamt for realekonomin att behéva atereta-
blera ett fortroende som har gatt forlorat. Det tydligaste exemplet tycker jag &r
det som héande i USA i borjan av 1980-talet. Man hade hojt rantan i 20 &rs tid
parallellt med en stigande inflation, men inte tillrackligt. Sedan fick man dub-
blera styrrantan fran 10 procent till ungefar 20 procent i borjan av 1980-talet
for att fa ned inflationen. Detta vill man ju inte hamna i. Det viktiga har ar
alltsa att hela tiden forsdka tanka pa trovardigheten och goéra avvagningen sa
gott man kan. Det &r inte latt, och osdkerheten &r stor. Men det &r en véldigt
bra fraga, tycker jag.
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Erik Thedéen, Riksbanken: Jag riktar mig till Martin Flodén och Aino Bunge
och noterar att vi har nagra frdgor som inte har besvarats. Ali Esbatis friga
maste vi bemota, tycker jag, men ocksa de mer tekniska fragorna fran Martin
Adahl. Jag skickar med detta, men ni far svara precis vad ni vill.

Martin Flodén, Riksbanken: Det var ménga jattebra fragor, men nagra fragor
har som sagt inte besvarats. Martin Adahl stéllde en fréga om finanspolitiken
och mer konkret vilka atgarder vi har i atanke nér vi sager att det finns ut-
rymme att anvanda finanspolitik. Jag tanker inte svara pa det. Det ar mer upp
till er i riksdagen att fundera pé sddana atgérder, tanker jag.

Vad det handlar om hér, och det budskap vi forsoker férmedla fran var sida,
ar att breda finanspolitiska stimulansatgarder i syfte att se till att det inte blir
en inbromsning for svensk ekonomi inte kommer att fungera, for det ar nod-
vandigt med nagon sorts atstramning. Dar har det gatt véldigt bra. Vi har ju ett
valdigt starkt ramverk. | tillagg till det som Per Jansson sa tidigare kan ségas
att vi har styrkor i svensk ekonomi som gor att penningpolitiken kanske fun-
gerar lite battre. Allting &r inte nattsvart.

Men inom det utrymmet kan man ha en mangd olika riktade &tgarder. Det
kan ocksé vara s att man med finanspolitiken forséker hitta det som man uti-
fran politiska bedémningar ser som en battre balans i hur atstramningen ska
sl&. Personligen tanker jag att det inte nédvandigtvis maste vara ett misslyck-
ande om den balansen innebér att finanspolitiken ror sig i en viss riktning som
gor att vi delvis maste férandra var penningpolitik. Det ar val inte 6nskesce-
nariot fran var sida, men s& kan det mycket val bli i vissa lagen. Det breda
angreppssattet fran var sida ar att det ar valdigt bra att ni fran er sida tar hansyn
till inflationsbekdmpning i det har laget. VVad det sedan lamnar for utrymme
for er, det far ni rakna ut.

Aino Bunge, Riksbanken: Jag kan kommentera Ali Esbatis frdga om vara verk-
tyg. Rantan ar vart huvudsakliga verktyg. Var bedémning &r att vi kommer att
fa ned inflationen. Genom att efterfragan gar ned kommer, som Anna Breman
var inne pa, foretagen inte att kunna hoja sina priser i den utstrackning som de
har kunnat tidigare. Jag ser alltsa att vi har de verktyg som vi behover i dag for
att uppna inflationsmalet. Men det innebér inte att vi inte beh6ver samspela
med andra i delar av det ekonomisk-politiska ramverket. En del kan vara fi-
nanspolitiken, som Martin Flodén tog upp. En annan kan vara att harifran se
om man behover titta pd konkurrens inom vissa omraden.

Slutligen, som Yusuf Aydin tog upp, ar dessa sektorer i svensk ekonomi
valdigt rantekansliga. Det kan behdvas andra verktyg &n de vi har for att se nér
det byggs upp sddana har sarbarheter och obalanser. Vi och de 6vriga myndig-
heter som jobbar med finansiell stabilitet har tyckt att det inte &r bra fér svensk
ekonomi att till exempel bygga upp skuldsattning i en bransch som den kom-
mersiella fastighetssektorn. Nu ser vi, som Erik Thedéen séger, inte ngon
krasch framfor oss, men det ar 4nda négot som bygger upp obalanser.
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Detsamma géller bostadsmarknaden, har vi sett. Det &r mycket diskussioner
om att de laga rantorna har drivit upp tillgangspriserna, men vi har sett lga
tillgangspriser i storre delar av vérlden, och svensk bostadsmarknad har visat
tecken pa obalans som inte bara har med rantelaget att gora. Jag tanker att vi
kommer att fa ned inflationen med de verktyg vi har, men det &r uppenbart att
man behover titta pa det har med en bredare palett nar man tittar pa helheten.

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag ska saga ndgot om Ali Esbatis frdga om det
finns andra &tgarder. Man kan tanka sig en massa olika atgarder, men det som
jag tycker ar viktigt och som jag tror att politiken kan gora &r att 6ka transpa-
rensen kring prisséttningsheteendet i foretagssektorn. Det har bland annat
gjorts pa livsmedelssidan. Det har ju varit en ganska ordentlig diskussion om
detta med ministrar som har kallat upp branschen. Det tror jag inte &r oviktigt.
Hur stor betydelse det har vet jag inte, men det &r inte oviktigt.

Okad transparens kring vinstmarginal, prissattningsheteende och konkur-
rens i olika segment ar helt klart valkommet. Om man sedan gar langre och
borjar prata om prisreglering och sadant tror jag att svaren blir olika beroende
pa vem Ali Esbati fragar. Men den forsta delen tycker jag ar given, och jag tror
att det kanske dven finns andra branscher som skulle ma bra av en s&dan trans-
parens.

Ordféranden: Jag beddmer att vi kommer att hinna med den andra véndan
ocks4, s& ni far garna anmala er till talarlistan.

Janine Alm Ericson (MP): Jag vill tacka for bra dragningar och bra och intres-
santa svar. Jag vill stélla en fraga om energipriserna. Inflationen tog ju verkli-
gen fart i samband med att priserna pa fossil energi skét i hojden nar Ryssland
invaderade Ukraina. Sedan har prisdkningarna spridit sig, precis som ni har
konstaterat. Att energipriserna leder till hog inflation ar inte nagot nytt feno-
men.

Ni pratar om sjunkande energipriser, men det vi ser nu &r ju att oljepriserna
ar pa vag upp. Att minska vart och Europas beroende av fossila branslen skulle
minska var utsatthet for externa chocker. Hur forandras den penningpolitiska
verkligheten om och nar vart beroende av fossila branslen minskar? Har ni
tittat pa det?

Cecilia Ronn (L): Jag har tva fragor. Den ena galler Anna Bremans beskriv-
ning av vilka indikatorer ni analyserar vid era moten. Ni har ocksa sagt att
penningpolitiken slar igenom med en efterslapning. Pa vilka sétt vager ni in
det i era analyser?

Ni sager ocksa att en starkare krona kan bidra till en lagre inflation, vilket
ar helt korrekt givet till exempel vart importberoende av livsmedel. Anser ni
att ni kan gora nagra aktiva atgarder for att stirka kronan, och vill ni utveckla
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ytterligare vad som ligger bakom beddmningen att kronan kommer att starkas
pa sikt?

Ordforanden: DA paborjar vi den andra rundan nu.

Ingela Nylund Watz (S): Tack for foredragningen fran direktionen och bra svar
pa manga fragor. Jag tankte halla mig till Rikshankens arbete med prognoser.
Skaélet till detta &r att ni, som Aino Bunge uttryckte det, gor bedémningen att
ni har de verktyg som behévs. Men vi har ocksa vid ett antal olika tillfallen de
senaste aren haft fragor kring hur Riksbanken arbetar med prognosarbetet. Vi
har bland annat fatt tydligt klart for oss att ett ytterligare verktyg som ni skulle
vilja ha &r béttre insikt om hushallens tillgangar. Det finns ett betdnkande om
detta som ldmnades for ett &r sedan till regeringen; jag tror att det var i novem-
ber forra &ret. Vad jag vet finns det inget arbete med det som &r fardigt att
lamnas i en proposition. Hur ser ni pé det? Ar ni fortfarande lika angelidgna om
detta? Jag tror att det &r bra for oss i riksdagen att veta om vi kan hjalpa er med
lite nya verktyg.

Den andra fragan jag har hanger samman med det som Janine Alm Ericson
tog upp: det forfarliga som hander i Israel-Palestina-situationen just nu och
vilken effekt det eventuellt kan fa pa oljeprissattningen, som ju redan har varit
pé vag uppét. Hur ser ni pa den dagsaktuella situationen? Talar det for att det
blir ytterligare héjningar i november?

Ordforanden: Jag ldmnar dver till riksbankschef Erik Thedéen att tillsammans
med direktionen besvara fragorna.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag ska saga ndgot om kronan och vilka atgarder
vi gor och varfor vi tror att den blir starkare. Det &r en samlad bedémning, men
om man ska gora det lite enkelt for sig tittar man pa hur kronan vérderas. Om
man tittar pd produkter i Sverige jamfort med samma produkter i andra lander
ar det ganska entydigt att kronan &r undervarderad, om &n inte i varenda pro-
dukt. Jag brukar ibland saga att om bade finlandare, norrméan och danskar aker
till Sverige och handlar ar det ett tecken pa nagonting. Forutom att det ar ett
fint land ar det ocksa ett billigt land. Detta ar ocksa forstas pa en storre skala,
och det brukar kallas for kopkraftsparitet.

Sedan finns det andra analytiska ramverk man kan anvanda. Nar man gor
detta relativt sofistikerat, alltsa lite mer &n den enkla analys som jag gjorde nu,
kommer man fram till att kronan ar nagot undervarderad. Det man ocksa kom-
mer fram till &r att den kan drifta ivag under ganska lang tid, helt enkelt for att
finansiella floden tycks dominera kronmarknaden. Det dr ganska fa pa valuta-
marknaden som sitter och funderar pa ratt varde, utan man gor sina transak -
tioner och sedan far det den effekt det far pa marknaden. Det ar inte alls samma
sak med obligationer och aktier. De kan inte drifta ivag pa det séttet. Detta
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finns ganska val belagt. Det ar ocksa val belagt att det inte driftar i all evighet.
Utvecklade, valordnade ekonomier far inte kollapsande valutor. Forr eller se-
nare vander det, och nér det vander kan det ga ganska snabbt.

De atgérder vi gor for att forandra detta ar ganska begransade. En ar att
uppna inflationsmalet, att ha en valskott ekonomi. Det ar i grund och botten
den viktigaste &tgdrden. Men sedan forsoker vi ocksé i transparensens anda
forklara att vi tycker att kronan &r undervarderad och att den rimligtvis bor
starkas. Detta var vad jag ville saga om &tgérderna.

Jag vill ocksd snabbt namna nagot om statistik, som Ingela Nylund Watz
tog upp. Det &r ett problem att vi inte har tillgang till sddan. Anna Breman gick
igenom sparandeutvecklingen i Sverige, alltsd att sparandet gick upp under
pandemin och har kommit tillbaka nu. Det vet vi. Men vi har ingen aning om
hur sparandet ar fordelat. Det skapar problem, bade nar vi ska gora en bedom-
ning av den ekonomiska utvecklingen och effekten pd konsumtionen. Ar det
sd att hogt skuldsatta hushall som drabbas eller paverkas av hogre rantor har
stora buffertar i form av sparande, eller har de inte det? Det har vi endast ringa
kunskap om. Det &r helt klart ett problem bade fran perspektivet finansiell sta-
bilitet men ocksa for att vi ska kunna géra en bra bedémning av svensk eko-
nomisk utveckling.

Jag hoppas alltsa att riksdagen ser detta som ett problem. Om man valjer att
inte g& fram med det har férslaget hoppas jag att det finns andra varianter,
majligtvis ndgon typ av annan datainsamling som kanske inte ar lika granular,
men som i alla fall gor att vi kommer lite langre i forstaelsen av hur sparandet
ar fordelat. Det ar alltsa ett problem for delar av den ekonomiska politiken och
delar av det som Riksbanken ansvarar for.

Aino Bunge, Riksbanken: Jag tankte saga nagot nar det galler situationen Is-
rael-Palestina. Det &r som alltid svart att Oversatta ndgot som &r ett stort
manskligt lidande till ekonomi. Den stora fragan ar hur detta sprider sig och
hur omfattande det blir nar det galler Mellandstern och vilka lander som dras
in. Israel i sig kommer inte att paverka oljepriset i nagon stdrre omfattning,
men vi kommer naturligtvis att behova félja detta for att se hur det paverkar
framdver.

Jag tankte ocksa sdga att vi verkligen signalerar en stor osakerhet nar det
géller olika indikatorer och svenska kronan, &ven om vi pratar om undervar-
deringar. Detta far en effekt pa var réntepolitik i den meningen att om vi ser
att det har en storre paverkan pa inflationen kommer vi ocksa att behéva hoja
rantan mer.

Per Jansson, Riksbanken: Jag har en kommentar till Cecilia Ronns fraga. Jag
tycker att den har en intressant koppling till det som Ingela Nylund Watz fra-
gade om, alltsd ett element av penningpolitikens efterslapning. Den slépar all-
tid efter, for det tar helt enkelt lite tid innan en rantedndring har letat sig
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igenom konsumtion, investeringar och i slutdndan inflationen, som vi &r mest
ute efter.

N&r man som i Sverige har haft ratt stora och dramatiska foréandringar i
ekonomin under en forhallandevis kort tid — jag tanker exempelvis pa den
okande skuldsattningen i hushéllssektorn och dven delar av foretagssektorn —
maste de modellverktyg vi anvander skattas pa en langre period av data. Det
ar s& man maste gora. Man kan inte kalibrera det, for sa har ser det ut i ekono-
min precis for stunden. Det blir ett genomsnitt av hur saker och ting sag ut
under den period som speglas i dessa samband i dessa modeller. D& kommer
man inte att finga upp att hushallens skulder har stigit ratt s& mycket och &r
valdigt hoga nu, utan det blir en genomsnittlig lagre skuldsattningsniva.

Detta behdver man ta hansyn till utanfér dessa modeller, och det forsoker
vi gora sa gott vi kan. Vi foljer till exempel bolanerantorna mycket noga. Vi
kan ocksa titta pa hur spreaden — skillnaden mellan styrrantan och de relevanta
bolanerdntorna — brukar se ut, och vi kan titta pa om den verkar vara ungefar
som den brukar vara historiskt eller om den har krympt. Vi kan ocksa titta pa
hur mycket av réntorna som nu sedan vi dndrade styrrantan har letat sig in i
bolénerintorna. Vi tror att 70 procent av det vi har gjort redan ligger i de bola-
neréntor som finns dérute.

Det 4r ungefér den typen av bedémningar man far gora, och da forstar man
ocksa att det ar valdigt svart. Man far géra sd gott man kan, men det &r ingen
enkel bedémning. Men nar det galler kopplingen till Ingela Nylund Watz fraga
kan ségas att om vi hade mer detaljerade data pa olika typer av hushall sa att
vi kunde matcha tillgangar, skulder och sparande for vissa grupper skulle vi
kunna gora den har analysen mycket battre.

Som Erik Thedéen var inne pa skulle det ocksa spela roll for den finansiella
stabiliteten. Men just det som hander har och nu ar ett bra exempel pa att vi,
om vi hade haft sddana data, hade kunnat gora en battre bedémning av de pen-
ningpolitiska efterslépningarna &n vad vi kan i dagslaget.

Anna Breman, Riksbanken: Jag vill svara pa Ingela Nylund Watz fraga om
prognoser. Nar vi far stora chocker och stora svangningar i ekonomin blir det
svdrare att gora prognoser.

ECB anordnade en konferens i Sintra i juni som jag hade formanen att vara
pa. Dér holls en paneldiskussion just om prognoser i sadana tider. Data sedan
lang tid tillbaka visar valdigt tydligt att nar man far chocker och stora svang-
ningar kommer man att hamna lite mer fel. Sjalvklart maste vi titta pd hur
historiska samband ser ut, men det vi har gjort under den hér perioden for att
forbattra vara prognoser &r att ta hansyn till vad som &r speciellt i just det har
fallet. Ovanpa det har vi numera olika alternativscenarier i varje penningpoli-
tisk rapport for att betona att det alltid finns en osakerhet.

Nu har vi stora svingningar och fortfarande inflation — bara férra manaden
kom inflationen ned fran 4,7 till 4 procent. Var prognos var 3,8, sa det var fel
pa tva tiondelar, men det var anda helt ratt riktning. | sddana situationer som
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nu kommer det att bli lite mer fel &n vad det blir nar inflationen ar lag och
stabil. Det ar ofrankomligt, men vi far sjalvklart jobba. Vi har ocksa utvecklat
vara metoder mer och mer under den héar episoden for att bli battre i progno-
serna.

Cecilia Rdnn ndmnde olika indikatorer som vi visar. Vi tittar sjalvklart all-
tid mycket bredare 4n vad vi kan presentera har pa fem sju minuter. Det jag
valde att lyfta fram var sddant som har varit extra svart nu. Sparandet ar en
s&dan faktor, som flera redan har kommenterat. Det andra &r arbetsmarknaden,
dar vi har vara bra I6neavtal men dar efterfragan ocksa paverkas om arbets-
marknaden blir svagare. Jag vill verkligen betona att vi sjalvklart tittar bredare
&n det vi kunde presentera nu.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag tror inte att det var nagon som svarade pa
Janine Alm Ericsons frdga om beroendet av fossila branslen och hur vi paver-
kas av ett minskat sadant beroende.

Det ar klart att var penningpolitik kan paverkas av det, men fran Rikshan-
kens perspektiv dr det en mycket storre friga. Implikationerna kanske inte ar
det centrala for oss. Oljepriserna har historiskt varit viktiga for penningpoliti-
ken, framfor allt oljeprischocken under 1970-talet och nu olja och naturgas
under Ukrainakrisen. Sverige ar betydligt mindre oljeberoende 4n manga
andra lander, sa vi paverkas kanske inte riktigt lika mycket som andra, men
har beror allting pa vad alternativen blir och p& hur 6vergadngen kommer att se
ut och var man landar sedan. Andra energipriser och framfor allt elpriserna i
Sverige fluktuerar ju ocksa. Det hanger delvis ihop med oljepriserna, men det
ar vaderfenomen och allt méjligt.

Vi far nog leva med att energipriserna béade i Sverige och i manga andra
lander kommer att kunna svanga valdigt mycket under en éverskadlig framtid
och paverka penningpolitiken. Men centralbanken jobbar ju valdigt mycket
med att forsoka forsta den storre frdgan med en 6vergang, hur vi paverkas av
klimatforandringarna och av alla investeringar i nya energisystem och sa vi-
dare.

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag ska bara snabbt komplettera svaret om energi-
delen. Jag héller med om det som Martin Flodén har sagt. Det som utmarker
oljepriset till skillnad fran en del annan energiproduktion &r att det &r starkt
kopplat till geopolitik. I den meningen &r det just nu, och tyvarr kanske under
dverskadlig framtid, en riskabel kélla i och med att det har valdigt starka kopp-
lingar till det geopolitiska l&get. Men i dvrigt kan andra energipriser i och for
sig ocksd vara volatila, men da kanske mer pa grund av vaderfenomen eller
nedsténgda karnkraftverk eller vad det nu kan vara.

Dennis Dioukarev (SD): Tack for era svar! Livsmedelsindustrin har ndmnts ett
par ganger har. Konkurrensverket misstanker att den har koordinerat sin
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prissattning. Samma sak gar val inte att sdga om resten av tjanste- och varuin-
dustrin; dar far man leta andra forklaringar. En del av det ar naturligtvis ut-
budsdrivna kostnadsokningar, svag valuta och sa vidare. Men finns det nagon-
ting av detta som kan harledas till indirekta effekter av rantehdjningar? Jag ar
medveten om att detta inte 4&r matbart, men det &r ju 4nda en aspekt att ta han-
syn till, apropa att man vill att KPIFXE ska sjunka. Gar det att sdga ndgonting
om detta?

Jan Ericson (M): Aino Bunge var inne pa att nar efterfragan minskar kommer
priserna och prisékningarna att hallas tillbaka. Det &r vl strategin for politiken
fran Riksbankens sida.

Men nar man pratar med framfor allt smaforetagare, bade de som saljer
varor och de som sdljer tjanster, tycker jag snarare att det finns en forsiktighet
med att hoja priser. Man star emot sa lange man bara kan for att man ar radd
att forlora kunder. Min ena fraga till er ar darfor: Ser ni en risk att det finns ett
latent prisokningsbehov inom en del av naringslivet, dar stigande hyror, vola-
tila elpriser och annat till slut gér att man faktiskt blir tvungen att hoja priser
som man egentligen inte vill h6ja, och hur skulle det paverka inflationen?

Min andra fréga gér till Per Jansson, som var inne pa efterslapningen. Nagot
som diskuteras mycket &r hur snabbt rantehdjningarna slér igenom i ekonomin.
D& ar min fraga: Hur mycket av Riksbankens rantehojningar hittills har slagit
igenom fullt ut i ekonomin? Kan eller vagar ni géra ndgon analys av detta?
Hur mycket kommer det att slapa efter, och hur mycket kommer senare fram-
Over?

Ali Esbati (V): Mina fragor ror bedémning av riskerna med en del av den
politik som fors nu, baserat pa tva saker.

Det ena ar, givet strukturen tidsmassigt pa inflationen, risken att man egent-
ligen med de atgarder, rantedkningar, som man gér bekampar forra arets in-
flation. Vad kan det fa for effekter for realekonomin om man da fortsatter att
gora det? Hur resonerar ni kring det?

Det andra handlar om hur ni bedomer risken for att Riksbanken, delvis i
alla fall, jagar sin egen svans. Nar ni bedomer behovet av att agera och tittar
pa till exempel KPIF &r ju ranteeffekterna pa hushallen borttagna, men hur
mycket slar effekterna av rantorna pa foretagens kostnader for exempelvis
hyra och kapital igenom pa prisékningar som, givet marknadsstruktur, ocksa
kan foras 6ver pa hushallen? Hur ser ni pa den risken, eller framfor allt: Hur
hanterar ni den risken rent konkret i beddmningar av laget och den rantepolitik
som ska genomforas?

Jag forstar att ni har en idé om att det ar viktigt att trovardigheten for tva-
procentsmalet finns dar och att dampad efterfrdgan ingar, men det finns ju
olika effekter som detta kan fa for verkliga saker som hander i ekonomin och
darmed ocksa potentialen for svensk ekonomi att dterkomma till en rimligare
bana efter detta, var man nu sétter parentesen.
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Ordforanden: Jag lamnar aterigen 6ver till riksbankschef Erik Thedéen att till-
sammans med direktionen besvara fragorna.

Erik Thedéen, Riksbanken: Da fick vi nagra fragor direkt riktade till vissa le-
damater. Jag tanker att Aino Bunge kan ta frdgan om forsiktigheten med att
hoja priser och om det finns latenta prisokningar, och Per Jansson kan ta fragan
om genomslaget.

Aino Bunge, Riksbanken: For det forsta vill jag sdga att nér vi pratar om fore-
tagen och hushallen pratar vi pd en mycket aggregerad niva, men vi ser att
béde inflationen och rintehdjningarna slar valdigt olika for olika foretag.
Ocksa nar det galler prissattningsbeteende finns det valdig variation.

Jag vet att det finns manga foretag som har det tufft nu med 6kade kostnader
och sa vidare. Aven om det beteendet som Jan Ericson tar upp kan finnas skulle
jag nog anda saga att pa den aggregerade nivan, och nar vi tittar pa foretags-
undersokningar, har foretagen haft det lattare att hdja priserna, och vi ser att
det kommer att vara svarare framgéver. Aven om det kan finnas féretag som ar
i den situationen skulle jag inte saga att det a4r den dominerande fragan.

Det leder ocksa in pa fragan om rantehdjningarnas effekt och om vi jagar
var egen svans. Det gar inte att forneka att rantehdjningarna i sig kan leda till
hogre kostnader for foretag som de i sin tur kan vilja héja priserna for, men
det &r inte det som vi ser som den dominerande effekten.

Det var ocksa en frdga om hur vi tittar pa detta. Vi och tjanstemannen pa
Riksbanken tittar pa detta genom modeller och foljer hur ekonomin reagerar.
Inte minst ser vi en kraftig paverkan pa de rantekansliga delarna av ekonomin,
som konsumtionen och byggandet, dér det faktiskt har varit effekter av rante-
politiken. Overlag tycker vi att det fungerar som det &r tankt, men det finns
alltid hushall och foretag som drabbas i den har nedgéangen.

Erik Thedéen, Rikshanken: Da kan Per Jansson svara pa frigan om genomsla-
get.

Per Jansson, Riksbanken: Som jag namnde &r en sak som man kan titta pa hur
mycket de styrrantedndringar som vi gor har letat sig ut till relevanta mark-
nadsrantor. For att fa ett grepp om detta maste man utga fran hur mycket som
i slutdndan ska komma ut for att det ska bli fullt genomslag. Om man ser att
relationen mellan styrrantan och de relevanta marknadsrantorna har sett ut pa
ett visst sétt historiskt kanske ett forsta antagande kan vara att det kommer att
fortsatta vara ungefar samma skillnad. D& kan man gora ytterligare utrak-
ningar: S& har mycket &r nu inne i rantorna, och sa har mycket borde komma.

Men detta ar bara en del, och det finns s& mycket annat som bestammer
penningpolitikens genomslag. Vi har véaxelkurser och alla mdjliga andra ef-
fekter, sd det ar inte l4tt. Utdver att titta pa rantor och samvariationer med
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styrrantan historiskt far man ocksa géra avvéagningar mot vad vi ser just nu i
konsumtion och investering och hur de kan tankas paverkas. Genomslaget dar
kan ju ocksa dndras dven om spreaden mot styrrantan ar oférandrad.

Bara for att ta tva exempel som jag tycker visar pa hur komplicerat det ar:
En erfarenhet vi har gjort s& hér langt &r att bolanerantorna faktiskt har stigit
lite mindre &n vad de har gjort genomsnittligt i ljuset av de styrréntehdjningar
vi har gjort, men det har de gjort for att inlaningsrantorna ocksa har stigit
mycket mindre.

For bankerna har det blivit en plusaffar, som vi alla kénner till. Det &r ett
skal till att de inte har hojt inldningsrantorna, sparrantorna. Det har gjort att de
har kunnat hélla igen lite grand relativt hur det har sett ut historiskt. Det har vi
behovt justera dver tid, vilket vi ocksa har gjort i prognoserna. Sedan ar det
inte sakert att det sambandet &r stabilt frn nu. Det kan andras igen.

En annan kanske viktig aspekt &r arbetsmarknaderna. Dar har vi i Sverige
och i andra lander sett att de verkar vara mycket mer motstandskraftiga an vad
vi kanske hade trott. Jag tror att Anna Breman hade nagon bild pa sysselsatt-
ningsgraden i Sverige. Nu har den borjat ga ned lite grann. Men den &r fortfa-
rande pa en véldigt hog niva.

Jag tror att de flesta hade gissat p&, med de styrrantehdjningar som gjorts i
Sverige och i andra lander, att man hade sett stérre avtryck pé& arbetsmark-
naden dn vad man har gjort. Den faktorn ligger och dominerar valdigt mycket
i bakgrunden.

Sa lange man har jobbet kvar fungerar ekonomin. Da har man mycket storre
motstandskraft att ta emot rantehdjningar an annars. De som blir arbetslésa ar
naturligtvis i en mycket mer besvarlig situation.

Det ar ocksa en sadan grej som man far ta in for att forsoka géra en bedom-
ning av hur genomslaget fungerar. Jag &r ledsen att jag inte har nagon hdg
precision i svaret. Det &r mest komplicerande omsténdigheter. Men det &r en
jatteviktig sak att forsoka folja sa gott man kan.

Martin Flodén, Riksbanken: Apropa Ali Esbatis fraga om risker kommer vi
tillbaka till detta med att hitta balansen mellan att inte géra for lite och inte
gora for mycket. Jag tror att du fragade ungefar hur vi ser pa risken att vi be-
kampar forra arets inflation.

Dar vill jag att det ska vara véldigt tydligt att forra arets inflation inte alls
ar det som vi nu bekampar. Det var det inte ens en gang forra aret nar inflatio-
nen steg till éver 10 procent.

Tittar man pa en enkel penningpolitisk modell, och aven de avancerade,
sager de att man maste hoja rantan mer an uppgangen i inflationen. Det &r inte
alls det vi har gjort, och det ar inte det som ndgon centralbank har gjort.

Vi sdg forra aret att mycket av inflationen drivs av energipriser, tillfalliga
utbudsstérningar och sa vidare. Fokus har hela tiden varit pa de underliggande
komponenterna.
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Dar tittar vi valdigt mycket pa, som var tydligt i Erik Thedéens och Anna
Bremans presentationer, hogfrekventa prisfordndringar. Priserna har de senaste
manaderna 6kat i en takt kring 4 procent i uppraknad arstakt. | forhallande till
det &r ocksa en 4 procents styrranta ganska blygsam.

Det &r heller inte ens en gdng dagens inflation vi reagerar pa. Vi forsoker
utifran all information géra en bedémning av hur det kommer att se ut om
négra méanader eller ett halvar framét och anpassa penningpolitiken utifran det.

Da ser vi fortfarande att det finns tendenser till att foretagen fortsatter att
h6ja priserna och framfor allt att de vill hoja priserna pa ett annat satt an vad
de gjorde innan inflationsuppgéangen inleddes.

Nu far vi veta hur efterfragelaget ser ut i svensk ekonomi fran diskussioner
med foretag, var egen foretagsundersokning, Konjunkturinstitutets barometer-
undersokning, analyser av hur det ser ut och hur mycket som redan har slagit
igenom i rantor och sa vidare. Det ar hela grunden i var penningpolitiska be-
démning just nu.

Vi forsoker att vara valdigt framatblickande. Sedan kan man alltid diskutera
om vi dar har hittat ratt balans eller inte. Men det &r absolut det vi férsoker
gora.

Anna Breman, Riksbanken: Det var en frdga som kom fran bade Dennis
Dioukarev och Ali Esbati som handlade lite om vad réntehdjningen innebdr
for foretagen och deras kostnader. Det &r en relevant men valdigt svar fraga
att svara pa.

Om man tittar pa hushallen vet vi att det finns en hog skuldsattning i svensk
ekonomi. Tittar vi pa foretagen ar den véldigt ojamnt fordelad. Sa ar det sjalv-
klart ocksa bland hushallen. Men for foretagen ar det dnnu tydligare.

Dér ar det framfor allt fastighetssektorn som ar hogt skuldsatt. Manga andra
foretag har inte alls s stora skulder och paverkas inte lika mycket av ranteh6j-
ningarna. Det kommer att fa en effekt. Men det slar valdigt olika, precis som
Aino Bunge var inne pa. Foretagen ser olika ut, och rantehdjningarna slar
olika.

Man kan titta pa foretagens kostnadslage generellt. Det var darfor jag ocksa
hade med mig producentpriserna. Det finns ocksa mycket av foretagens kost-
nader som tydligt inte bara har stannat av i 6kningstakten. Vissa kostnader
faller till och med, som elpriserna just nu.

Generellt sett ar det svart att argumentera for att rantehdjningarna i sig ar
en ursékt for foretagen att fortsatta att hdja kostnaderna. Det &r vissa foretag
som far tydligt hogre rantekostnader, framfor allt inom fastighetsbranschen.
Men generellt sett har vi inte en mycket hogt skuldsatt féretagssektor i Sverige,
och andra kostnader har tydligt kommit ned.

Martin Adahl (C): Tack s& mycket for intressanta svar och &ven intressanta
icke-svar i nagot fall. De sa en hel del intressant anda i fragestallningen.
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Det var tva fragor som jag stéllde innan som jag inte fick svar pa i alla
svaren.

Den forsta fragan var betraffande kommunerna och regionerna. Den meka-
niska effekten av deras stora pensionsataganden vaxer. De far dampa sin kon-
sumtion, avskeda larare och s vidare. Detta kan kompenseras med generella
statsmedel om man prioriterar det i statsbudgeten. Men det finns anda ett slags
forstarkande effekt av inflationslaget. | och med att vi har en lite langre period
av hég inflation enligt er beddmning och manga andras kommer kanske risken
att de drabbas hardare av detta. Hur paverkar det er prognos?

Den andra fragan var den lite kluriga tekniska fragan som ni delvis har sva-
rat pa. Nar det galler varupriserna har ni talat om energipriserna och produ-
centpriserna for varor. De verkar inte vara lika ledande for tjanstepriserna
langre i vér tjanstefierade ekonomi. Ar det sé att tjanstepriserna nu kan leva
sitt eget liv och darmed implicit vad ni sager forlanga inflationen lite extra
mycket pa grund av att de inte paverkas lika mycket av det internationella laget
utan att det finns ett tryck dar som ligger kvar?

Yusuf Aydin (KD): Ocksa jag vill tacka for tidigare svar och valdigt intressanta
kommentarer.

Det galler detta med realpolitiska hansyn. Sjalvklart &r inflationsmélet
overgripande och 6verordnat detta. Men det stér ocksé att man ska ta hansyn
till en mer balanserad utveckling dven pa produktion och sysselsittning. Om
penningpolitiken skriver man att Rikshanken darmed bedriver en mer flexibel
inflationspolitik. Just den bredare avvagningen 4r &ndé viktig. Det vore bra att
fa veta hur man resonerar om det.

Det andra jag tankte fraga om handlar om motstandskraften hos bade fore-
tag och hushall, som en del av er har namnt. Det stammer att hushallen har
sparat under pandemiéren och att foretag kanske under manga ér har haft goda
ar och en del stimulanser under pandemin. De har byggt upp en viss motstands-
kraft.

Fragan ar hur lange detta pa nagot sétt kan ticka for de 6kade kostnaderna
i form av kapitalkostnader till foljd av rantehgjningar men ocksa annat. Finns
det en viss risk att man med en valdigt atstramande penningpolitik riskerar att
fordjupa konjunkturen om motstandskraften viker sig?

Kopplat till det har jag en sista fraga. Vi har kommit fran en period under
manga ar med en valdigt expansiv penningpolitik med negativ styrrédnta och
valdigt stora kdp av vardepapper som delvis har bidragit till den hdga skuld-
séttningen och riskerna som har byggts upp inom vissa sektorer.

Vilka lardomar har man tagit frén den perioden i den kontext vi nu befinner
oss i dar det gar at andra héllet, sa att det inte blir for extremt at det andra
héllet? Jag vill garna ha en kommentar om det.

Adnan Dibrani (S): Tack for de valdigt goda svaren. Jag ska férsoka att stalla
tva korta frgor. Den ena handlar om rantekénsligheten.

2023/24:RFR1

31



2023/24:RFR1

32

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Alla &r inne pa att vi har véldigt manga manniskor och féretag med kanske
hdg skuldsattning. Dérav borde vi vara véldigt rantekansliga. Ibland tycker jag
att vi sager att det ar precis sa. Ibland tycker jag att vi sager att det &r nagot
konstigt, for vi verkar inte vara det. Jag vill stalla den fragan en gang till. Ar
vi det, eller ar vi det inte?

Den andra delen handlar om att vi 6ver en lang period tidigare, i varje fall
nar vi levde under lite mer normala tider, funderade pé till exempel KALP:n,
kalkylen for kvar att leva p4, och lite annat. Sadana kalkyler finns bade gente-
mot privatpersoner och foretag.

Man tyckte att de var nastan lite val harda. Det handlade om att vi skulle
lata folk komma in pa bostadsmarknaden och foretag Iana till det de behovde
och sa vidare. Kan det vara en del av det som egentligen & motstandskraften
i dag? Nar vi lanade ut sa rdknade man med en ranta pa 6 och 7 procent. | dag
&r vi dar, och det verkar som att folk klarar det. Jag vill ha en kommentar om
det. Kan det ha varit sa att bankerna gjorde ratt? Det vore i sa fall forsta
gangen, tankte jag saga, men det menar jag inte.

Dennis Dioukarev (SD): Jag ska avsluta med en bakétblickande fragestallning.
Den gangse uppfattningen ar val 4nd4 att inflationen i huvudsak har varit ut-
budsdriven och att den inte har varit driven av vérldens centralbanker.

Jag tror att vi alla ar 6verens om att nollrdntan och den extremt expansiva
penningpolitiken de facto drev upp tillgangspriser, varden pa fastigheter och
virden pa aktier. Nu &r alla forvanade over att ekonomin och hushéllen haller
emot sé pass bra.

Man séger att de fortsatter att ta av sina besparingar, det vill sdga samma
besparingar vilkas varde har drivits upp av nollrantepolitiken. Ar det inte d&
intellektuellt hederligt att pasta att penningpolitiken de facto har varit en driv-
kraft for inflationen?

Adam Reuterskiold (M): Tack sd mycket for bra foredragningar och svar pa
alla fragorna.

Vi har mestadels koncentrerat oss pd penningpolitiken i Sverige, hur Sve-
rige hanterar den och hur vi har hanterat det. Uppenbarligen gar inflationen
ned, och jag tror att vi har gjort manga saker rétt.

Sverige ar en véldigt internationellt paverkbar ekonomi och i stora stycken
exportbaserad. Hur ser ni pa fortsatt majlighet att hantera svensk ekonomi och
konjunkturer givet att man har en annan inflationsbek&mpning i till exempel
EMU-omradet, dar man kanske inte har samma aterhallsamma I6neutveckling
som vi har haft i Sverige?

Om vi far ned var inflation kan vi bérja med konjunkturatgarder. Det hand-
lar om var formaga att paverka rantan givet en valdigt dalig kronkurs och en
hogre hantering av andra problem i var omvarld.
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Erik Thedéen, Riksbanken: Jag ska gora nagra kommentarer och sedan férdela
fragorna till hela direktionen.

Vi far ofta fragan om realpolitisk hansyn. Yusuf Aydin tar bland annat upp
den. Det ar en standig avvagning. Jag vill &nda paminna om att inflationen nu
har varit 1angt 6ver malet i ett och ett halvt ars tid.

Hade vi inte tagit ndgra realekonomiska hansyn alls hade vi rimligtvis
tryckt ned inflationen mycket snabbare. Vi har alltsd vagt av detta, och &terigen
antagligen vagt av det nagot for snalt. Det &r vad utvarderarna kom fram till
for penningpolitiken 2022. Jag k&nner mig trygg med att vi har végt av de
realpolitiska hansynen pd ett rimligt satt.

Sedan &r det en bra fréga. Ar det s att vi nu tar i for mycket for att vi har
misslyckats forut? Det ligger lite implicit i en del av frdgorna.

Aterigen tycker jag att man kan studera véra resonemang och vra beslut.
Martin Flodén har redovisat att han, och &ven Anna Breman, reserverade sig.
Det ar ett tecken pa att det i direktionen finns en pagaende diskussion om hur
langt vi behdver ga. Men an sé lange har vi inte gatt for langt enligt min upp-
fattning.

Sedan till detta med sparande. Jag tror att man ska passa sig for att hushéllen
gick upp frdn 100 000 kronor till 130 000 kronor i sparande. Om de kommer
ned till 100 000 kronor &r det slut och da kommer de att sluta att konsumera.

Det &r dynamiskt. Helt avgérande for hushallens konsumtionshenagenhet
ar arbetsmarknaden. Fér vi en valdigt mycket svagare arbetsmarknadsutveck-
ling spelar det ingen roll hur mycket de har pa sparkontona. Da kommer de att
dra ned pa sin konsumtion.

Det har forvanat oss att de inte har gjort det. Det ar en kombination av att
de har sparande och att arbetsmarknaden har varit sa stark. Man har inte haft
ett forsiktighetssparande i den nedgang som vi nu har sett.

Sedan haller jag helt med om det som Adnan Dibrani sager om KALP:n.
Detta &r alldeles for lite uppmérksammat. Vi ska notera att ett antal kommen-
tatorer tyckte att vi radikalt skulle dra ned KALP:n. Det var inte alls bankerna
primart utan manga andra, men en del banker.

Dar stod Finansinspektionen och Riksbanken emot. Det har tjanat oss
mycket val. Jag tror att de flesta hushall &r glada for att man stressade det till
6,7 procent nar nu borantorna de facto &r uppe pa 5 procent.

Det ar val anda en lardom. Nar manga sager att vi ska anpassa oss till en ny
varld ska man vara lite iskall och séga att vérlden kan forandras. Det gjorde
reglerare och politiken, men man far siga att aven bankerna holl emot. Det
tycker jag ar valkommet.

Med det tror jag att jag gar laget runt. Jag bérjar med Aino Bunge.

Aino Bunge, Riksbanken: Yusuf Aydin och Dennis Dioukarev fragade om vil-
ken paverkan politiken har haft. Nar det galler efterfrdgan som vi har haft efter
pandemin &r det klart att ndr man tittar pa bade penning- och finanspolitik &r
det tydligt att ekonomin aterhamtade sig valdigt mycket snabbare an vad vi
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trodde. Det var litet det som Erik Thedéen hade uppe i sin presentation om
utvecklingen. Vi blev valdigt forvanade.

Det ar den delen som vi tycker &r efterfragedriven i inflationen. Vi ser inte
att det enbart &r en utbudsdriven inflation. Hade man suttit i efterhand och gjort
politiken s tror jag att man hade varit mindre expansiv i den perioden. Men
det &r alltid 14tt att vara efterklok. Det var en situation med en véldigt stor
osékerhet om den framtida utvecklingen.

Sedan kan man s&ga att vi naturligtvis kommer att lara oss vad géller den
langa perioden av Iag ranta och titta pa vad effekterna till exempel var pé ob-
ligationskop. Hur ska vi se pa hur 1angt penningpolitiken kan ga och nar fi-
nanspolitiken maste komma in och sa vidare?

Det ar en lardom som vi tar med oss. Vi har ocksa gjort valdigt stora for-
luster pa de obligationsinnehav vi har. Det ar sjalvklart nagonting som vi ana-
lyserar noga. Det &r saker som man tar med sig om vi nagon gang skulle
komma tillbaka till en sadan miljo.

Var beddmning ar anda att det galler att komma ihdg att nar det blir den har
typen av stora chocker som vi sdg, en pandemi i kombination med ett krig,
kommer det alltid att vara valdigt svart att fi en politik som gor att inflationen
och ekonomin héller sig balanserade.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag ska folja upp specifikt pa frigan: Var pen-
ningpolitiken for expansiv, och bidrog det till inflationen? Det har jag sjélv
utvecklat vid flera tillfallen. Jag holl ett tal i december forra ret dar jag lite
sammanfattade min syn pd framfor allt de kvantitativa &tgérderna som vi
gjorde.

Jag tycker att vi borde ha avslutat dem tidigare. D& hade vi kanske inte gjort
sd stora forluster till exempel som vi har gjort nu. Daremot tror jag inte att vi
hade suttit i ett helt annat lage nér det géller inflationen i Sverige i dag. Jag
tror att det hade haft en valdigt marginell inverkan pa det.

Daremot handlar det om hela lagrantemiljon internationellt i kombination
med stora stodinsatser framfor allt i USA under 2021 fran finanspolitiken, och
i kombination med alla utbudsstorningarna. Det tror jag sammantaget spelade
roll.

Det finns jattemanga utestaende fragor har. Det finns mycket for framtida
forskning, diskussioner och sa vidare. Vi har inte landat &nnu i hela utvérde-
ringen tycker jag.

Martin Adahl fick upprepa n&gra av sina fragor har darfor att vi inte aktivt
ens svarade en gang pa dem. Den ena fragan gallde kommunerna, pensions-
kostnader och sé vidare. Det hanger ihop med finanspolitiska atgarder som det
mojligtvis finns utrymme fér men som &r politiska val.

Det finns utrymme att med finanspolitiken paverka fordelningen av konse-
kvenserna av att rantelaget stramas at och att inflationen ar hog. Men dar méaste
man ta hansyn till den sammantagna finanspolitiken sa att den inte blir for
expansiv.
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Hur man sedan valjer att ombalansera inom det utrymmet &r framfor allt en
politisk fraga.

Den andra fragan som vi inte hade svarat pa var hur sambandet mellan varu-
och tjansteprisinflationen ser ut. Att vi inte svarade pa det tror jag ar for att vi
nog aldrig riktigt har tankt pa det sambandet som att varupriser ska driva tjans-
tepriser.

Tjéanstepriser &r en valdigt stor del av konsumtionskorgen. Det &r néstan
halva konsumtionskorgen. Det &r storre an varukonsumtionen. Tjénstepriser
ar valdigt heterogena grupper dar dynamiken ser sa vildigt olika ut.

Det kan handla om det som man tanker pa som typiska tjanster som kanske
restaurang eller liknande. Men det &r &ven hyror och allt mojligt. Det & mycket
olika dynamik. Ranteforandringar kan paverka delvis. Energikostnader paver-
kar delar av tjanstepriserna pd ett valdigt tydligt satt.

Vi har nog inget bra svar pa den fragan helt enkelt. Det ar delvis for att vi
inte har tankt pa dynamiken pa det sattet.

Per Jansson, Riksbanken: Det var bra fragor och bra svar, héll jag pa att saga.

Yusuf Aydin stallde en frdga om motstandskraften. Hur lange kan reser-
verna som foretag och hushall har técka den okade belastning som kommer
via hogre réantor?

Vi kommer terigen tillbaka till att det &r en central fréga att hamna ratt i
den avvagningen. Det géller att varken gdra for mycket eller for lite, och det
ar valdigt svart.

Jag skulle gérna vilja komma tillbaka till den grundldggande. Det ar vikti-
gast for bade hushall och foretag att vi far ned inflationen relativt skyndsamt.

Vi brukar ha en bild som vi gérna visar. Jag tror inte att den var med nu.
Dér kan man se hur mycket av inkomsterna som har gropts ut 2022 och 2023
av rantekostnader respektive inflation. Man kan se att dven 2023, trots lite
lagre inflation, ar inflationseffekten mycket storre pa ett genomsnittligt hus-
hall.

Det &r lite bra att visa. Rantekostnader ar det forhallandevis latt att fa ett
grepp om. Man kan sjélv bara summera vad som hander med dem. Inflationen
kryper 6verallt. Det ar mycket svarare att forsta vad det innebar egentligen.

Det &r ratt sldende att kalkylen dven for storstadshushall, som &r mer bela-
nade och dar rantor spelar en storre roll, visar att inflationen &r vérre &n rantan.

I takt med att vi forhoppningsvis far ned inflationen kommer kalkylen att
andras. Det r hela idén. Men att fa ned inflationen relativt snabbt ar véldigt
viktigt.

Det allra varsta ar att tappa ankaret och behéva ateruppratta ett tappat for-
troende. D& kommer hushall och foretag att behova lida sarskilt mycket. Jag
tycker att det &r naturligt att lagga ratt s& mycket vikt vid att dessa saker méste
rattas till.

Det galler forstas samtidigt att gora sa gott man kan. Det ska férhoppnings-
vis vara varken for mycket eller for lite. Det &n en diskussion man kan ha. Som
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Martin Flodén sa ar vi inte hundraprocentigt sékra pa att vi har hamnat rétt.
Men forhoppningsvis ska det racka for att fa ned inflationen.

Anna Breman, Riksbanken: Jag vill kommentera Martin Adahls lite tekniska
fraga. Som Martin Flodén sager kanske vi inte har analyserat kopplingen mel-
lan varupriser och tjanstepriser s mycket i sig. Men vi har tittat valdigt mycket
pa kopplingen mellan producentpriser och konsumentpriser.

Det historiska sambandet héll inte i samband med pandemin och energi-
chocken som vi nu fick. Det jag forsokte betona &r att det &r viktigt att vi kom-
mer tillbaka till de historiska monstren. Vi kan fa tillfalliga kostnadsokningar
som kanske inte helt fullt fors éver till konsument.

Det vi ocksé har tittat valdigt noga pa ar dynamiken i tjanstepriserna. Lo-
nekostnader ar ofta en stor del av tjanstepriserna for att det &r sysselsattnings-
intensivt. Men det andra som nu har varit sa speciellt ar pandemieffekterna.

Vi hade med det i grafen. Normalt sett nar penningpolitiken stramas at och
inflationen ar hog drar man ned pa en viss typ av konsumtion som kanske inte
ar fullt nédvandig. EI behéver man for att varma upp huset. Livsmedel maste
alla kdpa. Men att en del av tjanstesektorerna som hotell, restaurang, fritid och
resor som nu har gétt starkt ar en pandemieffekt.

Det intressanta &r att hushallen har fortsatt att konsumera det trots atstram-
ningen. Det &r for att man har &ndrat sina preferenser i sin konsumtion. Det
har gjort att vi har haft en hig efterfrdgan som har gjort att det har varit mojligt
for foretagen att fora dver kostnader, och kanske till och med &nnu mer &n bara
kostnaderna ibland.

Det var ocksa det som Aino Bunge var inne pa. Det &r inte bara utbuds-
chock. Det har ocksa varit efterfragedrivet. Den dynamiken féljer vi och har
foljt valdigt noga.

Det ar manga bra fragor har. Den sista saken som jag ska kommentera ar
Adam Reuterskiolds fraga. Sverige ar en liten 6ppen ekonomi som paverkas
mycket av var omvarld. Vi har en exportdriven tillvaxt. Exporten har gatt
starkt.

Nar det ar en liten 6ppen ekonomi kommer man alltid att paverkas av vad
som hander i var omvérld. Chocker kommer att komma utifrén, och vi behéver
hantera dem.

Det som vi har gjort i Sverige och som anda har tjanat oss mycket val var
de reformer som vi gjorde efter 90-talskrisen, som Erik Thedéen ocksa namnde
i sin presentation. Det handlade om det finanspolitiska ramverket, penningpo-
litiken, en oberoende centralbank och l&nebildningen.

Aven med de har chockerna tror jag att vi langsiktigt kommer att se att det
kommer att ha tjanat oss val dven den har gangen. Sedan ska man alltid disku-
tera om man behdver uppdatera och se éver ramverken. Men grunden i de
ramverken tjanar oss val och kommer att géra det dven i framtiden.
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Erik Thedéen, Riksbanken: Jag ska avsluta med att sdga ndgonting om till-
gangskdpen. Jag var inte pa Rikshanken nar de gjordes. Penningpolitiken for
2022 har kommenterats av utvarderarna. Det var tva professorer och en docent
som gjorde utvarderingen.

Jag tror att man kan siga ungefar sd har. Man ska vara lite forsiktig innan
man blir for kritisk, &ven om jag som bekant varit &t det kritiska héllet har.

Nar vi stod 2020 ndr pandemin brét ut fanns det ledande ekonomer som sa
att bnp skulle falla med mer 4n 10 procent 2020. Det ar inte helt férvanande
att bade finanspolitiken och penningpolitiken da genomfor ganska omfattande
atgarder for att forsoka motverka detta. Det var den varlden vi var i. Det tycker
jag att man anda maste ha med sig.

Det 4r en andra sak som man ocksa maste tanka kring. Tillgangskopen gjor-
des och man kan ha synpunkter pd dem. Men det &r en stor effekt att de avslu-
tades med att pandemin tog slut och vi fick ketchupeffekten.

Lardomarna har ar lite svara. Kan vi dra lardom av att det var daligt med
tillgdngskop? Kanske ska vi resonera lite annorlunda om den har perioden ex-
akt &terupprepar sig en gang till. Men det kommer den forstas inte att gora.
Inte minst med pandemin, det stora osdkra kortet hér. Vi kan forvisso hamna i
1ag inflation igen. Men just pandemin var valdigt speciell.

Man far ha en viss 6dmjukhet nar man analyserar detta. Jag hor till dem
som framfor allt tycker att tillgangskdp for att hantera finansiell stabilitet &r
rimligt och ratt. Det géller till exempel Riksbankens kop av foretagsobliga-
tioner, dven om jag delar Martins Flodéns syn att man kanske kunde ha av-
vecklat dem ndgot tidigare. Det har jag ocksa utvecklat i tidigare uttalanden.

Vice ordforanden: Med det har det fallit pd min lott som vice ordférande i
finansutskottet att tacka riksbankschefen och hela direktionen for den offent-
liga utfragningen.

Dessa tider av kostnadskris som drabbar méanga, bade hushall och foretag,
ar ett internationellt fenomen. Betydelsen av 6ppenhet och transparens, att fa
majlighet att fa stélla fragor och fa veta mer om hur Riksbhanken agerar och
vad som ligger bakom era dvervéganden, dr viktig.

Vi sétter ett stort varde pa det i riksdagen. Men jag tror att allmanheten
ocksa gor det. En personlig kommentar &r att jag tror att ert beslut att ga dver
till atta penningpolitiska m&ten per ar ytterligare kanske 6kar den transparen-
sen och svarar pa annu fler fragor som allménheten har om Riksbankens age-
rande. Det tror jag i grunden &r gott, sarskilt om man vill paverka forvantningar
om framtiden.

Vi vill tacka s& mycket for den offentliga utfragningen. Ni markte pa vara
fréagor att vi dr engagerade och vetgiriga. Men vi ser ocksa fram emot att fa
hélsa er vilkomna framover igen, for detta &r ett viktigt &terkommande inslag
i finansutskottets verksamhet. Tack for i dag.

Ordforanden: Med det avslutar vi finansutskottets offentliga utfragning.
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Bilder fran den offentliga utfrigningen

Aktuell
penningpolitik

Erik Thedéen, riksbankschef
Finansutskottet 17 oktober, 2023

Inflationsproblemet ar fortfarande
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Sveriges ekonomi relativt stark genom och

efter pandemin
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Svarbedomt ldage nar inflationen tog fart

e Tvdra kast i efterfragan och

utbudsstérningar samverkade

e Kostnader kunde féras over till

konsumenterna
e Forandrat prissdttningsbeteende

e Prisokningarna har spridit sig brett i
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Svag krona har ocksa bidragit till
inflationsuppgangen
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Stram penningpolitik for att inflationen
ska na malet inom rimlig tid
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Mattliga Ionedkningar an sa lange
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ersiittning per anstalld och total erséttning for USA.
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Vi gor det som kravs for att fa ner
inflationen inom rimlig tid

Stor osdkerhet om hur snabbt inflationen faller, riskerna ar inte 6ver
Réntan kan behdva hojas ytterligare

Ny information och hur den paverkar konjunktur- och
inflationsutsikterna avgor penningpolitikens utformning

| tuffa tider utmanas de ekonomisk-politiska ramverken

Atta penningpolitiska méten per ar

Underlattar att snabbare anpassa
penningpolitiken

Oftare ge en samlad syn pa utvecklingen
I linje med internationell praxis

4 moten med Penningpolitisk rapport och
prognoser, 4 moten med kortare underlag
utan prognoser
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Aktuell
penningpolitik

Anna Breman

Finansutskottet 17 oktober, 2023
Forste vice riksbankschef

Inflationen ar pa vag ned...
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Anm. Arlig procentuell forandring. Heldragen linje avser utfall, streckad Kallor: SCB och Riksbanken.
linje avser prognos. Prick avser utfall efter Penningpolitiskt beslut i

september.
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...men vi behover en bred nedgang i
inflationen
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Tydlig inbromsning i delar av svensk ekonomi
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Hogt sparande under pandemin
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Stark arbetsmarknad borjar svalna
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74 &r. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

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

* Kravs en bred nedgang i inflationen
¢ Fortsatt oro i omvarlden — kan komma bakslag

* Stor osdkerhet om hur snabbt inflationen faller, rantan kan behéva
hojas ytterligare

* Viktigt analysera ny information och hur den péaverkar konjunktur- och
inflationsutsikterna
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