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Forord

Som ett led i finansutskottets arliga utvardering av penningpolitiken holl
finansutskottet ett offentligt sammantrade den 3 juni 2025 med en utfragning
av Riksbankens direktion om penningpolitiken 2024. Vid sammantrédet del-
tog forutom finansutskottets ledaméter riksbankschef Erik Thedéen och vice
riksbankscheferna Anna Breman, Per Jansson, Aino Bunge och Anna Seim
samt professor John Hassler, professor Per Krusell, professor Roine Vestman
och fil.dr Karin Kinnerud.

Ett viktigt underlag for utskottets utvérdering ar den redogérelse for pen-
ningpolitiken det foregéende aret som Riksbanken sammanstaller och publicerar
i detta syfte. Darutover har utskottet gett i uppdrag at Centrum for penningpo-
litik och finansiell stabilitet (Cemof) vid Stockholms universitet att utvérdera
penningpolitiken 2024. Den resulterande rapporten Svensk penningpolitik
2024 (2024/25:RFR13) har skrivits av professor John Hassler, professor Per
Krusell, professor Roine Vestman och fil.dr Karin Kinnerud. Rapporten pre-
senterades och diskuterades vid det offentliga sammantradet.

I det foljande redovisas de uppteckningar som gjordes vid sammantradet
och de bilder som foredragshallarna visade vid sina presentationer.
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Program

Datum: Tisdagen den 3 juni 2025

Tid: KI.9.00-11.15

Plats: Forstakammarsalen

Deltagare: Riksbankschef Erik Thedéen samt vice riksbankscheferna
Anna Breman, Per Jansson, Aino Bunge och Anna Seim samt
professorerna John Hassler, Per Krusell, Roine Vestman och
fil.dr Karin Kinnerud.

9.00

Finansutskottets ordférande Edward Riedl (M) inleder utfragningen.

9.05

Presentation av rapporten Svensk penningpolitik 2024 av fil.dr Karin Kinnerud
fran Handelshdgskolan Bl i Oslo.

9.20

Riksbankschef Erik Thedéen redogér fér penningpolitiken 2024 och kommen-
terar forskarnas slutsatser i rapporten Svensk penningpolitik 2024.

9.35

Finansutskottets ledamater staller fragor till och diskuterar med rikshanksdi-
rektionen och rapportforfattarna.

11.15 (ca)
Finansutskottets vice ordférande Mikael Damberg (S) avslutar utfragningen.
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Uppteckningar fran det offentliga
sammantradet

Ordféranden: Klockan &r nio, och jag forklarar finansutskottets offentliga
sammantrade Oppnat. Detta &r ett offentligt sammantrdde med Riksbankens
direktion och forskare om svensk penningpolitik 2024.

Jag hélsar alla er hér i salen och alla som f6ljer detta via riksdagens webb-
séandning och via SVT Forum varmt och hjértligt valkomna. Jag hoppas att det
ska bli en bra stund for alla.

Detta &r en 6vning som finansutskottet gor som en del i den demokratiska
granskningen av Riksbanken. Det ar en del i den arliga utvarderingen av pen-
ningpolitiken och Riksbankens arbete foregaende ér. Det har saklart varit stort
intresse for fragor som ror inflation och ranta, framfor allt eftersom den har
varit ndgot hog, vilket har paverkat hushallens ekonomi.

I dag har vi med oss forfattarna till rapporten Svensk penningpolitik 2024,
som ska presentera sin rapport. Den ar framtagen pa finansutskottets uppdrag
av Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet, Cemof, vid Stockholms
universitet. Rapporten &r skriven av Roine Vestman, Per Krusell, John Hassler
och Karin Kinnerud, vilka ocksa medverkar under utfragningen. Med oss har
i dag for att sedan svara pa finansutskottets fragor ar Riksbankens direktion,
riksbankschef Erik Thedéen, vice riksbankschef Anna Breman och vice riks-
bankschefer Aino Bunge, Per Jansson och Anna Seim. Aven ni &r varmt och
hjartligt valkomna!

Vi kommer att borja dagens program med att filosofie doktor Karin Kinnerud
presenterar rapporten, som innehdller utvarderingen av Riksbankens penning-
politik med fokus pé& det foregdende &ret. Efter det kommer vi att fa ett
inledande anférande av riksbankschef Erik Thedéen. Déarefter kommer finans-
utskottets ledamoter i partiernas storleksordning, tre och tre, att fa stalla fragor.
Jag ber er som sitter har pa podiet att skriva ned det som ni tanker svara pa och
att halla era svar lagom langa eftersom vi ar ganska manga har framme. Jag
kommer annars att se till att finansutskottets ledamater far stélla de fragor de
vill. Senast klockan 11.15 kommer vi att avbryta detta sammantrade. Jag pa-
minner finansutskottets ledamdter om att inte springa i vag, utan vi tar oss till
sessionssalen for ett efterféljande méte vid den tidpunkten.

Jag lamnar forst ordet till Karin Kinnerud for en presentation av rapporten
Svensk penningpolitik 2024.

Karin Kinnerud, Handelshdgskolan Bl, Oslo: Tack till alla som &r har i dag!
Jag har alltsd tillsammans med John Hassler, Per Krusell och Roine Vestman
utvarderat penningpolitiken under 2024. Vart uppdrag har varit att utvardera
hur vél Riksbanken har uppfyllt prisstabilitetsmalet samt bidragit till en balan-
serad utveckling av produktion och sysselséttning.



UPPTECKNINGAR FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET

Jag tankte borja med att poangtera vart tillvagagangssatt, som ar att vi for-
sOker sétta oss in i den information som var tillganglig vid respektive motes-
tillfalle. Enbart baserat pa den information som fanns da besluten fattades staller
vi oss fragan: Vad vore en rimlig penningpolitik baserat pa forskning och
beprovad erfarenhet?

Vi utvérderar dels besluten som Riksbanken har fattat, dels kommunika-
tionen och de argument som Riksbanken har anvént for att motivera besluten.
Nytt for arets rapport ar att vi aven har anvént oss av Konjunkturinstitutets
prognoser. Det har vi gjort for att kunna jamfora Riksbankens prognoser med
en annan valrenommerad prognosmakares. Vi har ocksa anvant oss av un-
derlag fran Riksbankens interna beredningsmdéten. Det interna beredningsun-
derlaget ar kansligt vid tidpunkten for besluten, men sa har i efterhand har vi
fatt ta del av materialet.

Jag vill ocksa passa pa att namna att vi har valt att avgransa oss och inte
analyserat den andring av riksbankslagen som har skett det har aret. Det beror
inte pd att vi inte tycker att det &r intressanta och viktiga frgor, utan snarare
tvartom. Men vi har bedémt att det faller utanfor vart uppdrag.

Lat mig borja med att ta ett kliv tillbaka for att satta in 2024 i ett lite storre
sammanhang. Vi kan konstatera att de senaste tre fyra aren har varit en valdigt
utmanande tid for centralbanker runt om i varlden. Man brukar séga att pen-
ningpolitik ar trakigt. Ben Bernanke, till exempel, som var Federal Reserves
centralbankschef under 2006-2014 har bland annat sagt: Central banks do a
good job when people don’t have to think about them. Men forutséttningarna
har varit lite annorlunda de senaste aren, sa det haller inte riktigt langre.

Den hdga inflationen startade under 2021. Inflationen borjade stiga i USA,
och sedan fortsatte den att stiga i andra lander. Nu vet vi att den toppade pé
over 10 procent i Sverige. Ar 2022 praglades just av den stigande inflationen
och en ndgot avtagande konjunktur. Centralbankerna borjade héja rantorna
fran de 1aga nivaer som vi egentligen har haft sedan finanskrisen 2008. Under
2023 bérjade inflationen sjunka, och i Sverige var inflationen i princip nere péa
malet i slutet av aret. Centralbankerna fortsatte att hoja rantan under aret, och
konjunkturen utvecklades relativt svagt.

Men vi har alltsa utvarderat 2024. Har kan vi se att inflationen har varit runt
malet i princip under hela aret. Konjunkturen utvecklades ocksa relativt svagt.
Mycket av diskussionen under 2024 handlade just om nar man skulle borja
sanka rantan. Bade i Sverige och i resten av vérlden sankte centralbankerna
framst rantan under andra halvaret av 2024.

L&t mig zooma in lite mer pa 2024. Vi kan borja med att titta pa konjunk-
turutvecklingen. | den har figuren visas arbetsldsheten, dels utfallet, dels Riks-
bankens prognoser vid de olika rapporttillfallena under aret. Vi kan se att det
var en stigande trend i arbetslosheten fran 2023, som fortsatte under 2024. Den
har figuren 4r ganska talande for konjunkturen generellt; den utvecklades alltsa
svagt. Under 2024 senarelade man den &terhamtning som man trodde skulle
komma. Det kan vi se genom att prognosen for arbetsldsheten justerades upp
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fran mars till juni. Sedan senarelade man ocksa aterhamtningen ytterligare vid
senare tillfallen under aret.

Nar det kommer till inflationen sdg vi att den fortsatte pa en nedatgaende
trend som startade under 2023. Under forsta halvaret av 2024 fortsatte den att
sjunka. Den har figuren visar inflationen enligt KPIF, alltsd den malvariabel
som Riksbanken har. De streckade linjerna visar ocksé prognoserna som
Riksbanken hade vid de olika tillfallena. Vi kan konstatera att prognoserna
generellt under aret 1g nara eller ndgot under mélet for stora delar av prognos-
perioden. Det kan vara vért att podngtera att i juniprognosen, som ar den rgd-
streckade linjen pé bilden, Iag inflationen under malet i tva &rs tid framat. Det
har kommer jag att terkomma till nar jag gar igenom var utvardering.

Ocksa inflationsforvantningarna kom ned kring malet under forsta halvan
av 2024. Inflationsforvantningarna pa ett och tva ars sikt var hdgre nar ocksa
inflationen var hogre, som ni ser i den har figuren. Men de har alltsa nu kommit
ned. Framfor allt har inflationsforvantningarna pa lite langre sikt hallit sig val-
digt stabila, runt 2 procent, under hela perioden med hogre inflation. Det &r
valdigt positivt. Inflationsférvantningarna pa fem ar har hela tiden varit nara
2 procent. Det tyder pa att malet &r val forankrat och att inflationsmélet ar tro-
vérdigt.

Om vi tittar pa den forda penningpolitiken under aret ser vi att styrrantan
var 4 procent nar aret borjade. Sedan sénkte Riksbanken réntan vid fem till-
fallen under aret. Den forsta sdnkningen kom i maj, och sedan gjordes en stérre
sankning p& 50 baspunkter i november. Man valde vid tre tillfallen att inte
sanka rantan, vilka ar markerade med de gra vertikala linjerna i figuren.

Vi kan ocksa konstatera en nagot dkad forsaljningstakt av statsobligationer
under aret. Men det bedomdes inte ha sa stora penningpolitiska effekter, sa det
ar lite mer av en parentes i sammanhanget.

Jag gar nu Gver till var utvardering. Vi bedémer att maluppfyllelsen var god
och penningpolitiken éverlag rimlig, men vi vill anda poangtera tva aspekter
som vi staller oss lite kritiska till.

For det forsta handlar det om att vi tycker att det hade varit lampligare att
sanka rantan i juni efter sankningen i maj &n att Iata den vara oférandrad. Vi
gor denna bedémning pa grund av att inflationen och aven inflationsforvant-
ningarna hade kommit ned nara malet samtidigt som resursutnyttjandet var
relativt svagt.

Vi bedomer ocksa att kostnaderna knutna till att man valde att inte séanka
rantan var relativt laga. Det har bygger pa att var kritik framst handlar om
tajmning. Vi beddémer att det hade varit lampligt att tidigareldgga en av de
sankningar som gjordes senare under aret och i stallet gjort den i juni. Vid
junimotet var de lite ldngre marknadsrantorna redan relativt 14ga. Det bidrar
ocksa till att vi bedomer att kostnaderna for beslutet att inte d& sinka rantan
var laga. Det gdr att argumentera for att de lite langre rantorna ar minst lika
viktiga for hushalls och foretags beteende som styrrantan.

For det andra stéller vi oss kritiska till ndgra av de argument som framfordes
under den forsta halvan av 2024, framfor allt i juni, kring varfér man valde att
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inte sanka rantan. Vi ar ocksa kritiska till att det finns en viss otydlighet i kom-
munikationen kring ndgra argument.

Generellt sett har var lasning av det interna beslutsunderlaget starkt de slut-
satser som vi har dragit. Jag kommer nu att ga in lite mer i detalj pa de tva
punkter som vi ar Kkritiska till.

Nér det galler junimotet bedémer vi att bade inflationen och realekonomin
talade for att en sankning var ldamplig. Man kan illustrera avvagningen mellan
de tva faktorerna i den figur jag visar har. P& x-axeln ser man bnp-gapet, som
ar en indikator pa hur realekonomin utvecklar sig. Det ar den faktiska bnp:n
minus potentiell bnp. P& y-axeln visas inflationen minus malet p& 2 procent.
Lat oss se pa hur det utvecklades nér inflationen startade: De har punkterna
visar utfallen fran 2021 till 2022. Nér inflationen bérjade stiga var realekono-
min fortfarande stark. Ekonomin utvecklades alltsa fortfarande bra. D4 ar det
relativt enkelt for centralbanken att vélja att héja rantan, nar bade inflationen
och realekonomin tyder pa att en héjning &r rimlig. Det gjorde ockséa Riksban-
ken efter hand. Men det fanns viss kritik i rapporten som skrevs for tva ar
sedan som géllde att man kanske hade kunnat héja rantan lite tidigare.

Under 2023 bérjade ekonomin utveckla sig allt svagare. Det hér visas ge-
nom att bnp-gapet blir alltmer negativt. Men inflationen var fortfarande for-
h6jd. Det har gor att det ar ett mycket svarare beslut for centralbanker generellt
ndr man befinner sig uppe i det vénstra hornet i figuren. Inflationen talar for
att man borde hoja rantan, men realekonomin talar kanske mer for en sankning.
Vad vi kan se &r att inflationen under 2024, fram till junimétet, har kommit
ned véldigt nara malet. Men bnp-gapet var tydligt negativt. Vi kan ocksa se i
de orange fyrkanterna pa bilden att prognosen for inflationen var under malet
for hela de narmaste tva aren. Det var det jag ocksa visade i den tidigare figu-
ren. Bada indikatorerna talar egentligen for att en sankning &r rimlig, och har
sticker ocksa junimotet ut jamfort med andra tillfallen dd man valde att inte
sénka rantan.

Det finns séklart andra aspekter som ar viktiga for centralbanker nar man
ska bedoma om man ska sinka rantan. Lat mig darfor ga vidare till ndgra av
de argument som anvéndes, framfor allt i juni men ockséa under forsta halvan
av 2024, kring varfor man ville avvakta. Ett argument som anvandes var att
kronan generellt var relativt svag. Man beddmde att om man hade sénkt rantan
och gétt fore andra centralbanker hade det bidragit till en ytterligare forsvag-
ning av kronan, vilket i sin tur skulle spa pa inflationen via okade importpriser.

Men vi bedomer att forskningslitteraturen och evidensen egentligen ar re-
lativt svag for kanalen att en rantesénkning skulle leda till en svagare krona,
framfor allt om det bara géller en tajmning mellan olika centralbanker for nar
man véljer att sanka. D& ar férmodligen effekten valdigt liten. Det finns mer
beldgg for att en svagare krona bidrar till 6kad inflation och att det genomsla-
get pa senare tid kan ha 6kat. Men just effekterna av en rantesankning pa kron-
kursen &r véldigt osakra. Darfor beddmer vi att Riksbanken lade for stor vikt
vid just den hér sé kallade véaxelkurskanalen.
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Under aret ansdg man ocksa att det var rimligt att avvakta med att sinka
rantan tills man sag vad effekten av den hittills forda penningpolitiken var. Det
har argumentet ar vi ocksa kritiska till eftersom penningpolitiska effekter uppstar
med en betydande fordrojning. Det finns argument for att effekterna uppstar
snabbare i Sverige an i manga andra lander, bland annat pa grund av en relativt
kort rantebindningstid pé 1an hos bade hushall och foretag. Men vi pratar fort-
farande om ett till tva &rs fordrojning tills man ser det fulla genomslaget. Vi
beddmer darfor att inte heller det argumentet var helt rimligt att anvanda som
en anledning att inte sénka.

For det tredje anser vi att det verkar som att centralbanker generellt har en
tendens att vilja avvakta och inte agera sa snabbt for att de bedémer att risken
att behdva reversera en réanteandring kan oka. Den typen av resonemang finns
formodligen for att man beddmer att det skulle skada trovardigheten om man
forst sanker rantan och sedan maste héja den igen. Men vi bedomer att det just
for trovardighetens skull &r viktigt att man tar in ny information och att det
ibland kan vara fullt rimligt att behdva hoja réantan igen efter en sankning.

Vi vill ocksa poangtera att ett satt for Riksbanken att vara tydlig nar det
géller att forbereda allméanheten pa att det kan bli en reversering eller att man
kan behdva hoja rantan igen ar att kommunicera kring olika scenarier. D& kan
det ibland vara rimligt att inte folja en tidigare rédntebana och ibland behdva
h6ja rantan efter en sankning. Pa samma sétt kan det ocksé vara lampligt att
ibland sanka snabbare &n vad man tidigare kommunicerat.

Slutligen galler det tvd argument som vi tycker ar rimliga for varfér man
inte valde att sénka i juni men som hade kunnat kommuniceras tydligare. Det
forsta handlar om att det framstar som att man fokuserade mer pa den under-
liggande inflationen, alltsa inflationen dér man inte tar hojd for energipriser.
Det tog langre tid for den underliggande inflationen att komma ned till malet
under &ret, sa det skulle kunna forklara varfor man valde att avvakta. Det kan
vara fullt rimligt att gora det under en period ndr energipriserna ar volatila.
Men det &r viktigt att centralbanken, Riksbanken, &r tydlig i kommunikationen
om man véljer att fokusera mer pa detta.

Slutligen uppfattar vi att protokollen tyder pa att Rikshanken trodde att det
var storre uppsidesrisk &n nedsidesrisk i inflationen under aret. Egentligen tas
det hojd for riskerna for alltfor hdga och alltfor laga inflationsutfall nar man
gor inflationsprognoser. Daremot kan det vara sa att man bedémer att kostnaden
knuten till for hog inflation ar hdgre an kostnaden knuten till for 1ag inflation.
Hér saknar vi lite tydlighet i Riksbankens kommunikation kring om det var
just kostnader man tankte pd. Det framstar mer som att man bedémde att det
var bara storre uppsidesrisk for inflationen.

Sammanfattningsvis bedémer vi att mélet for penningpolitiken var uppfyllt
och att besluten var val avvagda under aret. Men vi framfor anda viss kritik
kring att rantan inte sanktes i juni och dven kring négra argument som anvandes
for att motivera det beslutet.
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Erik Thedéen, Riksbanken: Herr ordférande! Tack, finansutskottet, for inbjudan
att komma hit! Och tack, Cemof, for en spannande rapport som jag har last
med intresse och for en bra dragning hér!

Nér vi gick in i 2024 hade vi tva ar av hog inflation bakom oss. Vi hade da
haft den hogsta inflationen sedan 1990-talet. Det rddde darmed en stor osékerhet
nér vi gick in i &ret om inflationsdynamiken och hur inflationsutsikterna sag
ut. Dessutom hade vi en férsvagning av ekonomin, som patalades har, bland
annat driven av en forsvagad kdpkraft till foljd av inflationen.

Ar 2024 innebar att inflationen ater kom ned till mélet. Jag konstaterar att
forfattarna tycker att penningpolitiken pa det stora hela var val avviagd. Man
kan konstatera att det vi sag i inflationsutvecklingen 2024 &r ett resultat av
penningpolitiken 2023 och 2022, men likval kan vi konstatera att maluppfyl-
lelsen var god. Det sager ocksa forfattarna.

Jag ténkte sdga nagonting om ordet “gradvis”, for jag tror att det ligger lite
grann bakom en del av den diskussion som finns om huruvida vi har varit radda
for reverseringsrisker eller annat. Gradvis &r inte samma sak som passiv. Grad-
vis ar ett satt att beskriva en klok penningpolitik dar man l&ser av. Nar man
sedan ér tillrackligt dvertygad om vilken riktning som verkar mest rimlig age-
rar man, eller agerar inte.

Om man tittar p& 2024 tycker jag att man ser att det har inneburit att vi har
agerat beslutsamt. Vi har till och med, tycker jag, varit modiga i den meningen
att vi signalerade kommande rantesankningar tidigt under 2024, 1angt fore
andra centralbanker runt om i vérlden. D& kan man siga: Ni ska inte titta s&
mycket pa andra centralbanker runt om i vérlden! Men det har &nda en béring.
Vi sitter ihop med resten av varldsekonomin. Det var en inflationsuppgang
som var internationell. N&r vi borjade signalera detta gjorde vi det bland de
forsta, mojligtvis med undantag av Schweiz. Gradvis ar alltsa inte detsamma
som saktfardig. Jag tycker darmed att vi har agerat just som jag sa: beslutsamt
och ocksd med ett visst mod.

Nér riskbilden sedan dndrades och vi blev tillrackligt 6vertygade om vartat
det har gick agerade vi gradvis men snabbt. Det inleddes, kan man séga, med
sankningen i augusti. Sedan sankte vi vid varje mate, inklusive en s& kallad
dubbelsénkning, under hosten. Man ska komma ihag att det da fanns ett antal
bedémare som argumenterade for mycket snabbare réntesénkningar under
hosten 2024 med hanvisning bland annat till att KPIF da var lag, till och med
under 2 procent. Vi holl emot. De som da argumenterade andrade sig i slutet
av 2024 och bdrjan av 2025, helt enkelt for att inflationsutvecklingen blev an-
norlunda &n vad de hade tankt. S ja, vi 1ag alltsa lite hogt i var rantebana
jamfort med marknadsaktdrerna under bérjan av aret. Men det var det motsatta
forhallandet i slutet av aret.

Lat mig saga nagonting om inflationsutvecklingen, som Karin redan har
beskrivit. Vi hade fallande energipriser, s& KPIF ldg mycket riktigt lagt och
forutsags ocksa ligga lagt. Men det var en effekt av Gverraskande laga energi-
priser. Som framgar av bilden jag visar har: Om man tar bort energipriser, den
roda kurvan, lag KPIF pa eller strax éver 2 procent under aret. Jag tycker att
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vi var ganska tydliga, men jag tar till mig det som forfattarna skriver: Vi
kanske skulle ha varit dnnu tydligare. Men det har r en standigt svar avvag-
ning. Vi har ett mal pd KPIF. Men om den drivs valdigt mycket av energipriser
tvingas vi fokusera pa det som &r nagot slags ledande indikator for var KPIF
kommer att hamna, ndmligen KPI-XEi det hér fallet. Jag tyckte att vi gjorde
det, men forfattarna tyckte att vi kunde ha gjort det annu tydligare. Det &ar
nagonting som vi forstas lyssnar till. Vi konstaterar, precis som forfattarna, att
maluppfyllelsen var god.

Inflationsforvantningarna ar viktiga att titta pa. Det &r ett sétt att avg6ra om
aktorer i ekonomin tycker att inflationsmalet &r trovérdigt. Det tyckte de under
2024, Och vad viktigare kanske ar: Det tyckte de dven under den tid da vi hade
extremt hog inflation. Det har &r ett ganska tydligt tecken pa att kommunika-
tionen och agerandet fran Riksbanken under de senaste aren har inneburit val-
forankrade inflationsférvantningar.

Vi har sett bevis pa att det faktiskt ocksa var sa. | de loneférhandlingar som
skedde bade under haginflationsperioden och nu senast bara for nagon ménad
sedan har parterna tagit 2 procent som bas for forhandlingarna. Det har gjort
att Sveriges utgangslage har varit béttre &n manga andra landers. Det har bade
att gbra med ansvarstagande parter och med en trovérdig penningpolitik.

Nér det galler svensk ekonomi beskrev Karin att Sverige under 2024, och
det galler i viss man fortfarande, var i en mild lagkonjunktur. Vi hade stigande
arbetsloshet. Den kom upp, som ni ser pa bilden, i 8,5 procent. Vi hade en bnp-
utveckling som var svag men som i alla fall tog lite fart i slutet av 2024 och i
borjan av 2025. Nar vi sag den har svaga utvecklingen sinkte vi rantan fran
4 till 2,5 procent. D3 ar det som rapportforfattarna sager: Effekten av rante-
sankningarna kommer pa sikt. Det ar darfor vara prognoser tyder pa att till-
vaxten ska vara hogre 2025 och 2026, bland annat tack vare ranteséankning-
arna. Nu rader en viss osakerhet om hur snabb tillvaxten blir med tanke pa det
handelskrig och annat som férsiggar, men det ligger lite utanfor agendan for
det har motet.

Den har bilden tycker jag tjanar ganska val som en beskrivning av hur vi
agerade. Den gréna linjen & marsprognosen. D& forutsag vi en viss siankning
av réntorna, och annu lite mer i juni. Om vi kommer tillbaka till junimotet,
som forfattarna pratar en hel del om, sénkte vi inte rantan i juni, men vi séankte
rantebanan i juni. | den meningen signalerade vi tydligt att vi sdg forutsatt-
ningar for kommande rantesédnkningar, men vi valde vid det motet att inte
sanka rantan. Det framgar ocksa av bilden att rantebanan gick ned i juni. Se-
dan, som jag sa, ndr vi blev mer dvertygade och kénde oss tryggare med infla-
tionsutvecklingen agerade vi gradvis snabbt och beslutsamt och sénkte i
ganska snabb takt fran augusti och framét.

Inflationsprognoserna under aret var bra — bra i den meningen att de slog in
ganska val. Det ar viktigt for att vi kanner oss trygga med att var prognosapparat
fungerar, men det 4r ocksa viktigt for den penningpolitiska strategin. Det har
innebar helt enkelt att vi kdnde oss tryggare, och den tryggheten bidrog till att
vi kunde agera snabbare under slutet av aret. Den har bilden visar ocksa
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skillnaden mellan KPIF och KPI-XE. P& den vénstra delen ser ni att den bla
linjen &r en bit under 2 procent, som patalats har, medan den hogra delen, ex-
klusive energi, ligger pa 2 procent. Har ar skillnaderna. Vi tyckte forstas att
det var helt rimligt att framfor allt fokusera pa XE, och jag noterar att forfat-
tarna ocksa tycker det. M6jligtvis hade vi kunnat kommunicera det dnnu tyd-
ligare. Sedan, nar energipriserna faller ur, kommer det rimligen att komma
tillbaka och darmed hamna mer i linje med siffran exklusive energi.

Det radde forandrade forutsattningar under aret, som jag har varit inne pa.
Inflationsriskerna var pa uppsidan. Jag vill saga ndgonting om det har med
uppsidesrisker, som forfattarna ocksé dgnar en del tid at. Min bedomning var
denna: Vi kom frdn en period med tva ar med mycket hog inflation. Det var
tva ar da Rikshanken hade missat inflationsuppgangen. Det ma vara att de
flesta andra centralbanker hade gjort samma miss, men vi gjorde alltsa denna
miss. Det fanns alltsd en risk for att var trovardighet skulle ifragasattas. Vi
agerade kraftfullt. Vi beholl inflationsforvantningarna pa de forankrade 2 pro-
centen. | den meningen lyckades vi. Men nar vi i borjan av aret sag att det
fortfarande fanns en risk for att inflationen inte skulle komma ned till 2 pro-
cent, och att den skulle kunna fa bakslag, tycker jag att det var rimligt att var-
dera den risken nagot hagre an en risk for urfallande, det vill saga att kostna-
derna for det skulle vara higre. Det var det som Karin var inne pé har.

Kostnaderna for att en centralbank sa att saga missar en inflationsuppgang
tva ganger ar sklart mer betydande 4n om den missar en gang. Jag tycker
darfor att det av trovardighetsskal och forsiktighetsskal var en rimlig strategi.

Nar det géller var kommunikation ska jag bara snabbt beskriva lite grann
hur vi agerade under forra aret och aret dessforinnan. Vi har till skillnad fran
de flesta andra centralbanker en rénteprognos — en réntebana. Den syns till
hoger pé bilden jag visar nu. Det innebar egentligen att vi lagger ut den rante-
prognos som ar indata, sd att saga, for var prognos och som ger 2 procents
inflation.

Det vi har gjort under senare tid ar att vi har forsokt fokusera pé& de narmaste
tre kvartalen. Det dr de vi tycker har mest policybetydelse. Det dr de kvartalen,
alltsd den nirmaste tiden, som ar féremal for policydiskussion i Riksbankens
direktion. Vi diskuterar inte sarskilt mycket vad rantan ska vara om tva och ett
halvt eller tre ar, helt enkelt for att det ar omojligt att veta vad den ska vara.
Man far i stallet se det mer som ett prognostekniskt antagande pd samma satt
som att arbetsldshet, bnp och andra delar i prognosen ar extremt osakra.

P& kortare sikt ar det dock lite sakrare, och darmed &r det mer relevant att
prata om det ur ett policyperspektiv. Darfor har vi fokuserat pa detta savil
visuellt som, kanske annu viktigare, i diskussionerna i direktionen och i vara
penningpolitiska rapporter. Det ar lite grann av en forandring som kan te sig
inte sarskilt stor, men vi tycker att den &r viktig.

Den vénstra delen av bilden visar scenarier. Cemof har i tidigare rapporter
pépekat att vi borde jobba mer med scenarier, och det har vi tagit till oss. Vi
har jobbat med scenarier férut, men det har fatt en mer framtradande roll. Vi
tror ocksa att vi kan utveckla det vidare.
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Vi kan &ven notera att Ben Bernanke, som ndmndes har och som gjorde en
utvardering av Bank of Englands prognosverksamhet, tittade just pa hur man
skulle kunna anvanda scenarier pa ett mer uttalat satt. Han har ocksa varit i
direktkontakt med Riksbanken for att se om Bank of England kan fa nagon
inspiration fran Riksbanken vad géller det hér. Det ar alltsé lite grann mode i
centralbanksvarlden att jobba med scenarier nu, och vi tycker att det ar valdigt
viktigt.

Varfor ar det viktigt? Jo, det &r ett sétt for oss att just beskriva osékerheten
kring réantebanan — ett narrativ kring att véarlden kan komma att férandras. Det
tycker jag att scenarierna har varit mycket battre pa 4n de osakerhetsintervall
som vi jobbade mycket med forut. Darfor tror vi mycket pa det hér, och vi tror
att vi kommer att kunna jobba mer med det. Men vi jobbade ocksa med det
under 2024, och jag noterar att forfattarna ndmner det.

Jag vill bara snabbt sdga att jag haller med om det Karin sa om att det har
inte har stor penningpolitisk betydelse. Men jag kan bara konstatera att det &r
ganska stora forandringar i var balansrakning; under forra aret minskade inne-
havet av statsobligationer med knappt 200 miljarder kronor. En stor del av
detta berodde pa forfall, men det var ocksé s att vi 6kade de aktiva forsalj-
ningarna fran 5 till 6,5 miljarder per manad.

Vi har ocksé beslutat att det langsiktiga innehavet ska vara 20 miljarder.
Det ar i sammanhanget ganska sma pengar med tanke pa att det, som framgér
av de morkbla staplarna i bilden jag visar nu, var uppe i 400 miljarder. Det
langsiktiga innehavet ska dock ligga kvar, vilket ger oss en viss narvaro pa
statspappersmarknaden. Det &r bra for att hantera framtida situationer.

Det har har lett till penningpolitiskt mycket sma effekter, skulle jag saga,
men vad galler funktionen pa statspappersmarknaden &r den klart battre. Det
ar i alla fall vad penningmarknadsaktorer sager nar man fragar dem. Det finns
helt enkelt en stérre stock av statsobligationer att omsétta.

Lat mig avsluta med féljande reflektioner.

— Vi och utvarderarna tycker att maluppfyllelsen var god.

— Inflationen och férvantningarna ar nere vid mélet, vilket — aterigen — mest
ar en effekt av den penningpolitik som bedrevs under foregéende ar, men
likval.

— Det finns en stor osékerhet om inflationsutsikter och det ekonomiska laget.
Det gor det alltid, men vi tycker att osdkerheten och inflationsutsikterna
under det forsta halvaret var betydande givet att vi hade missbedémt infla-
tionsdynamiken aren dessforinnan.

— En gradvis anpassning av penningpolitiken har visat sig vara klok. Jag har
ocksa forsokt beskriva att gradvis inte innebar saktfardigt eller sakta utan
att det &r ett satt att pa ett klokt satt vaga in inkommande information och
darefter, nar man ar tillrackligt 6vertygad, agera.

Med det sagt ska jag visa en liten extrabild som jag lat ndgra medarbetare ta
fram i gar. Det har sé kallade igelkottsdiagrammet som ni ser pa skarmen visar
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var rantebana — det ar de tunna, roda, streckade linjerna — och vad rantan de
facto blev, vilket &r den andra linjen.

Det finns en diskussion om att Riksbanken, vars prognos syns till vanster,
alltid har fel. Det &r svart att inte halla med. Men att ha fel med réntan &r hela
poéngen, for dar kan man ha fel sd lange man inte har fel gallande inflationen.
Man ska ju styra med rantan for att fa inflationen pa 2 procent. Det hade varit
mycket véarre om vi hade haft en graf som visade att inflationen hoppar upp
och ned sa dar, och det gér den ju inte sd nar som pa 2022/23, dé inflationen
var for hog.

Har har vi alltsa anpassat réntan, och vi har haft fel i vara prognoser. Det
dér har det varit en del diskussioner om. Den hdgra grafen visar det som det
kanske har varit lite mindre diskussion om, och det & marknadsforvéntning-
arna och hur de har slagit. | alla fall om man tittar lite snabbt och okulart pa
detta verkar det som att marknaden och Riksbanken sa att saga &r lika déliga
béda tva.

Det gar sékert att g in i enskilda perioder och se vem som har mer ratt 4n
fel, men det har ar bara ett sétt att konstatera att det &r extremt svart att sia om
rantan. Darfor ska man ta véra rantebanor med en stor nypa salt, men det ar ett
sétt att beskriva vad vi ser som en rimlig politik. Sedan anpassar vi den for att
helt enkelt nd inflationsmalet pé 2 procent.

Med det tackar jag for mig!

Ordféranden: Stort tack for det! Vi ar dé framme vid att finansutskottets leda-
moter kommer att, tre och tre och i partiernas storleksordning, stélla fragor och
eventuellt komma med synpunkter. Jag ber riksbanksdirektionen att forsoka
fordela ordet sinsemellan, och detsamma galler rapportforfattarna.

Ingela Nylund Watz (S): Ordférande! Tack, Cemof, for en véldigt spannande
och intressant rapport! Det ar vardefullt for oss i finansutskottet att fa ta del av
era bedémningar.

Négot man kan séga s har inledningsvis ar val att 2024 var ett ganska be-
svarligt &r pA ménga satt och vis, med tanke pa hur omvérlden forandrades. |
det sammanhanget kanns det bra att Riksbanken, tycker tminstone vi for var
del, har mandvrerat situationen ganska val. Det &r en bedémning som &ven
Cemof gor — kritiken ar ganska mild, far man vél dnda séga, och det &r latt att
dela Cemofs beddmning har.

Darfor kénns det som att det kanske dr av storre vikt att fundera Gver den
nast sista punkten i de avslutande reflektionerna fran riksbankschefen. Ar 2024
var ju ett valdigt besvérligt &r med inbromsande tillvaxt, stigande arbetsldshet,
oro i omvérlden, krig, tullar och allt mgjligt som gjorde livet besvérligt. Det
mesta ser ocksa ut att kvarstd. Det ar fortsatt sd att svenska hushall har en
ganska mork bild av hur framtiden kommer att te sig.

Matpriserna ar fortfarande jattehdga. F6r dem som har fatt kraftiga hyres-
héjningar under de har ren kommer hyrorna att ligga kvar pa en valdigt hog
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niva i ett antal ar framdver. Rantekostnaderna har visserligen sjunkit och gyn-
nar den typen av hushall, men de har inneburit en stor bulk av kostnader som
man har varit tvungen att hantera under lang tid. Samtidigt stiger arbetslds-
heten, och omvérlden forandras inte. Dessutom har vi pa sista tiden fatt en
starkt krona, vilket ar bra — men ocksa daligt.

I det hér fortsatt valdigt rériga laget skulle jag 4nda vilja att ni fran Riks-
bankens direktion fordjupade er nagot kring hur ni ser pa inflationsutsikterna
och det ekonomiska l&get, som ni sjélva pekar ut som orosmoln.

Dennis Dioukarev (SD): Herr ordférande! Tack, Cemof, for rapporten och
tack, Rikshanken, for dragningen!

Nagot som diskuteras i rapporten ar avvagningen mellan att Iamna réantan
oftrandrad, vilket gjordes vid junimétet, och att sénka den. | det har samman-
hanget diskuteras ocksa kostnaden for en reversering av en rantesankning, och
laser man Riksbankens protokoll fran 2024 far man uppfattningen att den kost-
naden uppfattas som ganska stor.

Det &r uppenbart att en dverlag ryckig penningpolitik naturligtvis &r pro-
blematisk av flera skal, men jag undrar hur ni vérderar denna risk avseende
specifikt junimotet jamfort med risken att sénka for sent och 1ata ekonomin ta
skada i onddan, sé att saga.

Jan Ericson (M): Man kan konstatera att bade regeringen och Riksbanken har
vunnit kampen mot inflationen, i alla fall for den har gangen.

Att en mycket hdg inflation paverkar samhéllet vet vi; det racker att titta pa
hur det sdg ut i Tyskland for hundra ar sedan, da det kostade 50 miljarder att
skicka ett brev. Det ar klart att det lamslar hela ekonomin. Inte minst manni-
skors oro gor att ekonomin stannar av nar man har en sadan extrem inflation.
Jag ar dock lite nyfiken pa om det finns ndgon mer kvantitativ analys av hur
en inflation péa sag 5-10 procent i praktiken péverkar samhillet.

Jag undrar ocksd hur mycket av skadan av inflationen som beror pa den
faktiska inflationen och rantorna och hur mycket som beror pa oron att ut-
vecklingen helt enkelt gér &t fel hall och att det ska bli varre. Med andra ord:
Hur mycket spelar forvantan in pa samhallets beteende — foretag, arbetsloshet,
hushall och liknande — och hur mycket beror pa den faktiska effekten? Hur
mycket anser framfor allt rapportforfattarna att man ska hansyn till risken for
oro ndr man fattar sina beslut?

Ordforanden: Vi borjar med rapportforfattarna. Vill ni ge nagra svar eller
kommentarer pa detta?

Roine Vestman, Stockholms universitet: Jag uppfattade det som att det framst
var Jan Ericson som hade en kommentar riktad till oss forfattare. Det géllde
forvantningar och deras betydelse.
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I ekonomisk teori kan man séga att hushallens och foretagens forvantans-
bildning &r extremt viktig. Riksbankens allra framsta uppgift ar att vérna in-
flationsmalet. Man pratar ibland om avankrade forvantningar, och det ar val-
digt farligt for en ekonomi.

Vad ar kostnaden for 5-10 procents inflation? Den kommer att variera be-
roende pa om det ar forutsagbart eller inte. Just oférutsagbarheten — nar det
uppstar konflikter och riskpremier som kommer att trycka upp rantor och géra
det dyrare att lana — ar en stor risk. 5-10 procents inflation &r alltsé inte bra i
sig, och det for med sig negativa effekter i form av ojamlikhetsutveckling och
annat. Men det &r just osakerheten som &r det viktiga, och det ar Riksbankens
kanske allra viktigaste uppgift.

Ordféranden: Om ingen annan av rapportforfattarna vill sdga nagot lamnar jag
dver till riksbankschef Erik Thedéen.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag ténkte bara fordela ordet. Anna Breman kan
svara pa den forsta fragan, som handlade om utsikterna framéver, och sedan
kan Per Jansson svara pa frdgan om reversering.

Anna Breman, Riksbanken: Forst maste jag tacka Cemof for en alldeles ut-
markt rapport och Karin for en véldigt tydlig och bra presentation av rapporten.
Tack!

Nar det galler omvarldslaget: Det var oséakert forra aret, men da Iag fokus
4nda pa att inflationen hade varit hog och var pa vig ned. Nu handlade det om
tajmning i att sénka rantan for att verkligen fa igdng svensk ekonomi igen. Sa
var det mycket dven nar man tittade pA USA och Europa; det var samma tanke-
banor dér, det vill séga att det hade varit tufft men att man borjade se lattnaden
och nu skulle se till att man ar lugn, stabil och trygg sa att det blir bra for
hushall och foretag framover.

Det som har hént nu ar att det har blivit betydligt mer osakert, framst pa
grund av den politik som har forts i USA kring tullar. Det hér har skapat en
stor osakerhet bade bland hushéllen och bland foretagen, men det har tyvarr
ocksé skapat en stor osakerhet om vart inflationen &r pa vag och att det kan
skilja sig mellan olika lander och olika regioner. Det &r den omvarld vi nu har
att hantera.

I relation till det som skrivs i rapporten tycker jag ocksa att det ar viktigt att
centralbanken ska sta for stabilitet ndr det &r osékert och otryggt. Det ar en av
anledningarna till att vi, kanske lite mer &n rapportforfattarna, trycker pa det
hér att vi vill gd i en viss riktning och hélla fast vid den ett tag. Nu vill vi
exempelvis ge stod till ekonomin, men man vill inte behdva &ndra sig snabbt
fram och tillbaka. Det skulle namligen skapa ytterligare otrygghet for hushéllen
i den har miljon. Det viktiga for oss ar att inflationen fortsatter att vara l1ag och
stabil och att ekonomin féar dterhamta sig.
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Jag skulle kunna prata mycket mer om det hér, for jag tycker att diskus-
sionen i rapporten om reversering &r jattebra, intressant och viktig. Men jag
tnker att jag ska stanna dér och bara betona det ni sa: Det har tyvarr okat
osakerheten, men var roll ar att vara ganska stabila i det har och inte hoppa for
mycket fram och tillbaka.

Per Jansson, Rikshanken: Valdigt mycket har ju sagts, sd jag vet inte hur
mycket jag kan addera.

Nar det géller junimétet och i forsta hand Dennis fraga, och kanske lite
kopplat till reverseringen, tycker jag att forfattarna &r ganska noga med att det
ar en ganska mild kritik, vilket ocksa sades har. Nar man tittar pa det har i
efterhand tycker jag — och det &r vél i linje med vad rapportforfattarna sager —
att det absolut hade gatt att sanka rantan aven i juni. Det tycker jag kanske inte
ar den intressanta fragan, utan det ar mer hur man sag pa det har i realtid.

Allt har egentligen sagts har nu, men jag kan tycka att inflationen — headline
inflation, inklusive energipriserna — férvisso var under malet, men inflationen
exklusive energipriser var inte det. Vi fick darfor stora baseffekter fran fal-
lande energipriser, vilket tryckte ned inflationen.

Men nar det galler inflationsbenagenheten, om man s vill, i svensk eko-
nomi — som dessutom kom fran en period med jattehdg inflation — handlade
det inte om att vanta till doddagar for att fa svart pa vitt och pa papper att
inflationen var pa vag ned. Man ville dock ha tillrackligt med tecken for att
det skulle kénnas tryggt att agera och for att man skulle k&nna att vi agerade i
rtt riktning. Som Erik betonade sankte vi inte i juni, men vi drog ned pé réante-
banan. Vi sa tva eller tre sankningar under det andra halvaret i stallet for tva,
som vi tidigare har sagt.

Jag tycker att frigan om reversering anda ska tas pa allvar. Jag tycker att
det sdger sig sjalvt: En centralbank som ena dagen sénker réantan och sedan
borjar hoja rantan har inte ett beteende som, precis som Anna ocksa sager,
utstralar trygghet och stabilitet. Det sager sig sjalvt att en centralbank som bi-
drar till volatilitet p& det séttet inte kan vara en bra grej for hushéll som funde-
rar pa att kipa ett hus och ta ett 1an eller for foretag som ska investera.

Sedan fér det inte ga till 6verdrift; man ska givetvis varken vara for sen eller
for snabb, och det &r en valdigt svar avvagningsfraga. Men jag tycker nog att
vi var ratt snabba. Med undantag for Schweiz och nagra 6stlander sankte vi
snabbast av alla, och nér vi sedan fick en storre tilltro fortsatte vi att dra ned
rantan relativt snabbt. Jag ar darfor ganska ndjd nar jag tanker tillbaka pa den
har perioden, trots kritiken géllande juni.

Samuel Gonzalez Westling (V): Tack for bra presentationer!

Ndr vi pratar om inflation fr man nastan forestallningen att det finns nagot
magiskt 6ver det. S& ar det inte; det ar vi alla medvetna om. Inflationskrisen
2021 och 2022 var framfor allt utbudsdriven. Inflationsuppgéngen startade
med stérningar i leveranskedjor med mera, pa grund av covidpandemin och
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Rysslands anfallskrig mot Ukraina. Dérefter foljde greedflation, profit-led in-
flation, passa-pé-inflation — eller, som det ibland heter inom den penningpoli-
tiska litteraturen, foretagens andrade prissattningsbeteende.

Hur effektivt ar egentligen penningpolitikens traditionella rdntevapen i den
har miljon? | Spanien och en del andra lander har man framgangsrikt arbetat
med riktade prisregleringar och skatter pa Gvervinster. Givet de senaste arens
erfarenheter, 4r det har nagonting ni har funderat narmare pa?

Martin Adahl (C): Tack for presentationerna, som har varit mycket bra, och
tack for en alldeles utmarkt rapport! Jag tankte faktiskt fortsétta p& féregaende
talares &mne, om an med en ganska annorlunda ingangsvinkel.

Jag undrar ocksa éver det fordndrade beteendet ddr man i varje led hojer
priset mer dn vad sjalva kostnadsdkningen har varit. | synnerhet har vi sett det
i Konkurrensverkets analys av livsmedelspriserna. Det stéller ju krav pa oss i
politiken, &ven om vi kanske har olika lsningar for hur kostnaderna ska san-
kas. Men nar man tittar tillbaka pa den har perioden, hur har det paverkat pen-
ningpolitiken i meningen responsen?

Min andra fraga ar lite mer évergripande. Ar slutsatsen fran forfattarna att
Riksbanken &r mer forsiktig jAmfért med andra centralbanker ute i vérlden?
Eller ar den, lite som riksbankschefen har varit inne pa, i linje med andra —
eller till och med lite mer modig, givet den gradvisa principen?

Sedan undrar jag ocksa Gver det hir med forvantningarna. Forfattarna be-
tonar inflationsforvantningarna valdigt mycket medan riksbankschefen mer
betonar marknadens férvéantningar och banan. Hur ska man liksom se det? Ar
det s att Rikshanken framéver och numera betonar banan mer &n vad man har
gjort tidigare?

Slutligen: Aven om detta &r en utvdrdering och tillbakablickande &r det
svart att inte frdga Riksbanken om den har kommit langre i sin analys av tul-
larnas effekt pa inflationen. Alla sitter ju och ar nyfikna pa det. Vi har en sadan
period, som precis avslutades och som vi nu utvérderar, med stérningar i
vérldshandeln.

Det var mina fragor.

Yusuf Aydin (KD): Ordftrande! Tack, Cemof, for rapporten och Riksbanken
for redogorelsen! Det var valdigt intressant.

Jag har forst en fraga till Cemof om uppsidesriskerna. Riksbankschefen var
vél inne pd att det, givet att vi kommer fran tva svara ar med hég inflation, var
en rimlig forsiktighet att avvakta. Eller borde man &nda ha sankt i juni, givet
de siffror — till exempel nér det géller bnp-gapet — som tydligt indikerade en
konjunkturférsamring?

Min fraga till Riksbanken har tva delar. Den ena dr om ni bedémer att ge-
nomslaget, alltsa fordréjningen i effekten av ranteférandringarna, ar detsamma
eller om det har blivit langre eller kortare. Utifran att det forandras mycket och
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snabbt och att osakerheterna kanske ar fler, hur ser man pa effekten av de be-
slut man tar?

Den andra frdgan ar om man upplever att osakerheterna — allt fran krig
till valutakurser, energipriser och annat — ar lite strre och att den gradvisa
approachen pa nagot satt ar i linje med det.

Ordf6randen: Jag borjar med att [&mna ordet till rapportférfattarna.

Roine Vestman, Stockholms universitet: Jag svarar forst p& Martin Adahls fré-
gor, och sedan bollar jag vidare till Karin, som svarar pa Yusufs fragor.

Vad géller beddmningen av om Riksbanken var for forsiktig, vilket var
fraga ett fran Martin Adahl, &r den jattesvér. Det gér tillbaka till det har med
risken att man behgver ta tillbaka en rantesénkning. Om man kommunicerar
att sa kan komma att ske, till exempel med hjalp av scenarioanalys, tror vi att
man kanske inte ska Overdriva den risken. Det &r naturligtvis forargligt,
kanske, men det borde finnas rimliga skél till att man behdver reversera.

Man kan véanda pa det och saga: Om Riksbanken ska behalla sin trovardighet
maste besluten vid varje tidpunkt vara logiska, och det maste finnas en logik i
det den gor. Finns det tungt vagande skal bor det alltsd vara mojligt att reversera.
Men vi ar samtidigt medvetna om att det ar sa har centralbanker beter sig; de
ar valdigt forsiktiga och gar langsamt fram. Det 4r alltsé ingen specifik strategi
for Riksbanken, utan det 4r s centralbankerna gor. D& kan man ju vanda pa
det igen och fraga om det &r nagot vi har missat. Vi tror inte det, men vem vet
— Erik Thedéen och direktionen har sakert synpunkter pa det!

Vad galler fraga tvd om betoningen pa inflationsforvantning kontra rante-
bana visade vi ju diagrammet med bnp-gap och inflationsférvéantningar for att
vi tyckte att det var pedagogiskt intressant att man kan hamna i ett l&ge dér det
inte finns nagon tydlig trade-off mellan att stimulera ekonomin och att styra
inflationen mot malet. Det &r det vi menar hande i juni.

Vad galler frdgan om Rikshanken betonar rantebanan mer an inflationen —
det var sd jag uppfattade din andra fraga — skulle vi nog saga att man om
nagonting har tonat ned betydelsen av rantebanan 6ver tid. Bland annat redo-
visar man den pd ett annat satt; det ar bara de forsta nio manaderna som visas
framtradande i rapporten. Som Erik Thedéen sa ar resten, langre ut pa rante-
banan och I&ngre in i framtiden, mer prognostekniskt.

Pa nagot satt har nog alltsa rantebanan inte fatt stérre betydelse i var me-
ning. Sedan kan man séga att vi forra aret hade kritik mot att rantebanorna sag
valdigt strama ut och inte var konsistenta med den makrobild som Riksbanken
gav. Det tycker vi inte ar fallet det har aret, utan har finns det en konsistens
mellan rantebanan och makrobilden.

Daremot har rantebanorna under flera ars tid legat systematiskt éver mark-
nadsforvantningarna. | ar kanske det var ett foljdfel av att man majligtvis var
lite for stram under en tid, men man kan fundera pd om det bér vara sa.
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Rimligen borde det inte systematiskt finnas en sadan snedvridning gentemot
marknadsforvéntningarna.
Jag lamnar over till Karin att svara pd Yusufs fraga.

Karin Kinnerud, Handelshdgskolan Bl, Oslo: Det géller alltsd uppsidesris-
kerna for inflationen och eventuellt asymmetriska risker — att det &r storre risk
for hégre inflation &n lagre inflation.

Det kan ju mycket val ha varit fallet, och det tror jag ocksa att Rikshanken
beddmde i starten av aret. Vi menar att man ocksa tar hojd for det nar man gor
inflationsprognoserna. D& har man namligen en vantevardesprognos, och be-
ddémer man att risken ar stor for hogre inflation tas det in i de prognoserna.

Nar det géller kostnaden knutet till fér hoga jamfért med for laga inflations-
utfall kan vi dock titta pa de senaste 20 &ren, da vi hade en lang period med
for 1ag inflation och kanske anda larde oss av att kostnaderna kopplat till det
inte var sd hoga. Nar det daremot géller den senaste perioden med for hig
inflation kan man kanske anse att kostnaderna ar storre. Man kan alltsa absolut
argumentera for, i tillagg till de inflationsprognoser som gors, att det &r rimligt
att ta hojd for att kostnaderna kring en for hdg inflation kan vara stérre och att
det da kan vara rimligt att vara mer avvaktande eller restriktiv.

Ordf6randen: Stort tack! Jag l&mnar 6ver till riksbankschef Erik Thedéen och
Riksbankens direktion.

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag tankte ge ordet till Anna Seim, som kan kom-
mentera fragan om penningpolitiken &r det rtta verktyget, och till Aino for att
svara p& Martin Adahls frdga om banan och prissattningsbeteendet.

Anna Seim, Riksbanken: Jag vill bérja med att tacka for en valdigt bra rapport
och bra diskussion.

Nér det galler den inflationsuppgang vi sag i slutet av 2021 och under 2022
berodde den, som vi horde hir, pa flera olika saker. Det handlade bland annat
om utbudsstérningar, men sedan berodde det ocksa delvis pa att det fanns en
stark, uppdamd efterfragan efter pandemin. Det var alltsé utan tvekan ett ef-
terfragetryck dar. Jag skulle saga att det tveklGst ar s att rantan var ett bra
verktyg for att hantera inflationen.

Sedan skulle jag ocksa saga att all beprévad makroekonomisk teori och er-
farenhet sager att aven om det foreligger utbudsstérningar maste man hantera
det med rantevapnet. Vart jobb &r att se till att vi har forankrade inflationsfor-
véntningar pa sikt. Sa &r det helt klart.

Vad galler det har med prisregleringar sager nationalekonomisk teori ocksa
att det generellt &r en dalig idé att vara inne och peta pd marknader, sa det tror
jag inte pd. Sedan namndes skatter och sa vidare, vilket ligger mer inom fi-
nanspolitiken.
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Aino Bunge, Riksbanken: Tack for en valdigt bra rapport och diskussion!

Nar det galler det prissattningsbeteende som ocksa var en frdga som vi dis-
kuterade mycket skulle jag vilja sdga att det &r en av de stora lardomarna kring
vad vi missade i inflationsuppgangen. P& det satt som det har paverkat oss
handlar det alltsd mycket om att just titta pa foretagens prissattningsheteende
och titta pd genomslaget av exempelvis vaxelkursen eller kostnadsékningar
under tiden, just for att bedéma vad det far for effekter pa inflationen framover.

Vi sdg namligen under den héga inflationsuppgéngen att féretagen framfor
allt hojde priserna oftare. Man kanske inte hojde sa mycket varje gang, men
man hojde dem oftare och vi fick ett snabbare genomslag av kostnadsokningar.
Det &r ndgonting som vi féljer nu, till exempel om det riskerar att bli ytterligare
utbudsstorningar till foljd av handelspolitik och annat.

Nar det galler marknadsforvantningar kontra inflationsforvantningar ar vart
huvudsakliga uppdrag, precis som Anna sa, att halla inflationsférvantningarna
stabila. Det innebér att det ar ett valdigt stort fokus pa det. Dar kan vi se mycket
positivt — dels att matningarna vi gor av inflationsférvantningarna haller sig
stabila pa langre sikt, dels detta med en lonerérelse som uppenbart tar det som
en utgangspunkt.

Jag skulle alltsé saga att var diskussion kring marknadsférvéantningarna delvis
ocksa har handlat om reverseringsfragan, dar vi har sett att det har svangt valdigt
mycket under véren.

Hade vi reagerat lika mycket pé detta i var rantebana hade det nog skapat
osékerhet.

Den sista fragan fran Martin Adahl handlade om tullarnas effekt p& infla-
tionen. Det ar ndgonting som vi far aterkomma till i vart kommande réante-
beslut. En svarighet har ar att vi annu inte riktigt har klarhet i vad tullarna
kommer att vara fran USA och ocksa responsen fran resten av virlden.

Vid vart senaste penningpolitiska mote sa vi att vi kan se att i det land som
infor tullar ser man risker for en hogre inflation. Vi tror att for Europa och
Sverige kanske de negativa effekterna av osdkerheten dominerar s att vi
skulle kunna se risker for inflation p& nedsidan.

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag ska bara sdga ndgonting om transmissionen.
Transmissionen brukar anges som 12-24 manader. Jag tror att man generellt
sett kan sdga att transmissionen ar snabbare i Sverige med tanke pd att vi har
ganska hog skuldsattning i hushallssektorn och mycket rorliga lan.

Det finns anledning att tro att den &r snabbare &n i en del andra lander, till
exempel USA och Tyskland. Det gor att penningpolitiken blir effektivare. Den
blir effektivare nar vi hojer rantorna, och den bor ocksa bli effektivare nar vi
sanker rantan.

I tillagg till det kan man lagga den osakerhet som préglar laget. Osékerheten
ar alltid stor, men det gdr att beldgga att den nu &r extra stor. Penningpolitikens
genomslag ar mindre nar osékerheten ar stor.

Tank dig ett foretag som star infor en investering. Réntan kommer att vara
en viktig ingrediens i beslutet om man ska géra investeringen. Men det handlar
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forstas ocksa om osakerheten, mojlighet att sélja varor och hur det ser ut med
tullar.

I och med att det nu dominerar kan man ténka sig att rdntans genomslag
och darmed transmissionen i en oséaker varld ar nagot lagre.

Jag ska snabbt kommentera det som Roine Vestman sa hdr om banan och
att vi alltid ligger over. Det har varit s& under de senaste aren. Det har lite att
gora med den beslutsmekanism som jag forsokte att forklara.

Jag kan ocksd konstatera, som jag forsokte att gora i mitt foredrag, att sd
inte 4r fallet i slutet pa det hér aret. Det &r inte sa att vi alltid konstant ligger
pa den ena dndan. D& hade marknaden fel och vi rétt. Jag tror att det ar bra att
ocksa ha med det i analysen.

Det finns inte ett helt systematiskt fel, utan det kommer att variera. | det
fallet géllde det marknadsaktdrerna, och &ven Konjunkturinstitutet, som ni lyfter
fram ganska mycket i rapporten, fick reversera sin uppfattning i slutet av forra
aret och i bérjan pa detta.

Ordféranden: Det ar Miljopartiets tur, men jag ser ingen representant har i
salen. Nésta fragestallare ar Cecilia Ronn, Liberalerna.

Cecilia Ronn (L): Tack for intressanta rapporter, fragor och svar.

Vi har bakom oss tuffa ar for hushall och foretag. Inflationen pressade real-
inkomster, rantekostnader slog hart mot bostadsagare, och investeringarna
stannade av.

Riksbanken, l6ntagarna och regeringen har gjort ett bra jobb i att trycka
tillbaka inflationen. Regeringen lade fram en budget med aterhallsam finans-
politik, riktade lattnader for lontagare och pensionarer och langsiktiga struk-
turella reformambitioner, som till exempel stora utbildningssatsningar.

Vi ser att inflationen &r tillbaka runt malet, och tillvaxten hade en positiv
utveckling i slutet av 2024. Men omvérlden &r valdigt osaker. Det har vi fram-
for allt sett i borjan av 2025.

Darfor har jag en fraga till Riksbanken med en koppling till detta. Under
2024 var tillvaxten i euroomréadet svag men stark i USA. Hur bedémer ni att
de asymmetriska tillvaxtmaonstren paverkar Sveriges ekonomi och penningpo-
litiska handlingsutrymme?

Har vi blivit &nnu mer beroende av externa impulser i var inflations- och
tillvéxtdynamik &n tidigare? Flera bedomare varnar for att USA:s finanspolitik
ar kraftigt expansiv trots en hdg skuld. Samtidigt &r Fed forsiktig med rénte-
sankningar.

Hur bor Riksbanken véga in de globala osékerhetsfaktorerna med till ex-
empel rante- och valutaspanningar i sin réntebana? Jag ténker att detta sérskilt
ar viktigt for Sverige som ar en liten, 6ppen och exportberoende ekonomi. Vi
ar valdigt beroende av bade EU och USA for var tillvaxt.
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Sedan har jag en fraga till forskarna. | rapporten konstaterar ni att rante-
sankningarna kom nagot sent. Det har stéllts manga fragor om just rantebeslutet
i juni. Ni konstaterar ocksa att kostnaden var begransad.

Jag undrar om ni i er beddmning har vagt in mikrodata eller férdelnings-
effekter for till exempel hushall med hoga bolan eller féretag med sma margi-
naler. Det galler exempelvis unga familjer och sméféretagare. Kan det vara sé
att kostnadstrycket pa vissa grupper har varit hogre pa grund av den enligt er
beddmning lite sena rantesankningen?

Mikael Damberg (S): Tack for en intressant rapport och en spédnnande diskussion.

Nar man laser rapporten finns det en del nya sétt att beskriva vagvalen och
ndr i tid de ska goras. Det var intressant. Jag har i varje fall inte sett dem forut.
Det &r spannande.

Jag ténkte folja upp Cecilia Ronns internationella perspektiv lite mer. Det
ar inte bara utifrdn ett perspektiv mot USA med tillvaxtjamforelser med
Europa och Sverige. Det géller det som Karin Kinnerud sa om att rapportfor-
fattarna inte hade uppdrag att granska det nya mélet. D3 blir man otroligt ny-
fiken.

Nar man sager sadant inbjuder det till en viss diskussion. N&r man tittar pa
det rapportforfattarna redovisar om utvecklingen av inflation, styrrantor och
bnp ser man att det féljer ganska mycket, forutom for USA som har en mycket
starkare bnp. Det ar ganska lika. Men det finns ett diagram dar vi inte foljer.
Det &r arbetslgsheten som sticker i vag jamfoért med de andra.

Fragan giller de realekonomiska hansynen, utan att &sidosatta inflations-
malet. Rantepolitiken verkar med fordréjning. Kommer vi om ett eller tva ar
att diskutera om vi gjorde ratt i nagon mening? Hade vi balanserat uppdragen
tillrackligt bra, givet att svensk arbetsldshet har stuckit i vag pa ett satt som de
andra inte har haft under den har perioden?

En ledande fréga: Ar det inte bara Riksbankens roll? Det finns ocksé en
annan roll for finanspolitik och ekonomisk politik.

Dennis Dioukarev (SD): Nagonting som har upprepats i dag har varit att Riks-
banken tycker att man har varit ganska snabb med att sanka réntan, sarskilt i
relation till andra lander. Vi har hért att man talat om Schweiz och ett antal
olika Oststater.

Det &r ett intressant faktum givet den diskussion vi haft i Sverige pa politisk
niva det senaste aret kopplat till en sjalvstandig centralbank, behovet av en
egen valuta och sa vidare.

Ni i Cemof tar inte stallning till den mer principiella fragan i er rapport.
Déaremot redogdr ni for Riksbankens agerande och Riksbankens penningpoli-
tik i relation till omvarlden. Det &r ingenting som vi har hért om har i dag.

Jag undrar om ni skulle kunna redogéra for Riksbankens agerande och
Riksbankens penningpolitik i relation till dem fran andra centralbanker. Ar det
pa det viset att Rikshanken har kunnat féra en sjalvstandig penningpolitik 2024?
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Ordféranden: Jag lamnar forst 6ver ordet till rapportforfattarna.

Roine Vestman, Stockholms universitet: Karin Kinnerud kommer att svara pa
de fordelningsfragor som Cecilia Ronn hade. Sedan lamnar jag Gver till John
Hassler eller Per Krusell att svara pa fragorna om realekonomins effekter och
ett internationellt perspektiv pa penningpolitik.

Karin Kinnerud, Handelshdégskolan BI, Oslo: Nar det géller kostnaderna kopp-
lade till att man inte sénkte rantan i juni blir det sjalvklart férdelningseffekter
ndr olika grupper drabbas olika mycket.

Det finns valdigt mycket forskning som visar pa hur olika grupper, bade
foretag och framfor allt hushall, traffas. Det galler framfor allt hogt belanade
hushall om rantan &r for hog. Men det ar samtidigt inte riktigt mandatet for
Riksbanken.

Det ar viktigt att forsta vilka som traffas, och det &r viktigt att inte vissa
typer av hushall drabbas extremt hart. Men det ar andra typer av makrotill-
synsverktyg som ska se till att det inte sker. Det ligger lite bortom Riksbankens
mandat att &ndd ta alltfor stor hojd for det. Men det ar absolut olika kostnader
for olika grupper av ménniskor.

John Hassler, Stockholms universitet: Det galler forst Mikael Dambergs fraga
om vi kanske kommer att tycka att det har varit for tuff politik, om vi tittar i
backspegeln om nagra ar, sarskilt med anledning av att arbetslésheten har varit
ganska hdg.

Relationen mellan arbetsléshet och bnp-gap &r svar. Det gors olika bedém-
ningar av vad bnp-gapet &r och har varit. Konjunkturinstitutet och Riksbanken
gor inte riktigt samma bedémning dar.

Det gar inte att sdga att det inte kan handa att vi i framtiden kommer fram
till att bnp-gapet var betydligt mer negativt &n vad vi trodde och att man kanske
skulle ha sett pé arbetslosheten for att inse det. Det gar inte att undanroja att
det skulle kunna handa.

Vi har daremot inte lamnat nagon kritik pa det omradet. Vi konstaterar att
det ar viktigt att prognoser och politik ar konsistenta. Det tycker vi att de har
varit. Vi tar egentligen inte stallning till fragan om Konjunkturinstitutets be-
démningar av bnp-gapet ar battre an Riksbankens. Det ligger lite utanfér vad
vi kan gora, tycker vi.

Per Krusell, Stockholms universitet: Jag kan kommentera Dennis Dioukarevs
fraga om vi anser att Riksbanken har kunnat féra en sjélvstandig penningpolitik,
om jag sammanfattar det.

Jag haller med om att Riksbanken under forra aret sankte lite snabbare an
de flesta andra centralbanker. Det ar en sldende ranteskillnad om man jamfor
Sverige och USA. Det ar mycket hogre rantor i USA.
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Har vi mgjlighet att fora en sjélvstandig politik? Den bedémningen gor vi.
Sjalvklart ar man paverkad. Men jag tycker inte att det finns ndgot som tyder
pé att Riksbanken &r last. Det finns betydande mandéverutrymme, och den har
anvant det. Ibland &r den snabbare, och ibland &r den inte snabbare. Den
kanske tenderar att ta kredd for att vara snabbare just for ndr den ar snabbare
men inte i andra fall. Men jag tror att vi gor den bedémningen.

Man ska komma ihdg att nar det handlar om att det gétt snabbare eller inte
snabbare beror det pd den information man hade och det lage som gallde i
Sverige. Gick inflationen ned snabbare i Sverige? Dér har vi varit lite mer
lyckosamma i Sverige. Inflationen gick ned ganska rejalt. D har man agerat
pé det.

Vi stdder i allménhet de beslut som har fattats och tycker att det finns bety-
dande sjélvstandighet att utnyttja. Nér det daremot galler om man ska ga Gver
till euron eller ndgot annat system ar det en mycket storre fraga. Det ar inte var
frdga nu. Den kan man fortsatta att diskutera.

Ordforanden: DA lamnar jag Gver till riksbankschef Erik Thedéen och riks-
banksdirektionen att besvara fragorna.

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag ténkte ge den forsta fragan fran Cecilia Ronn
till Anna Breman. Den handlade om handlingsutrymmet kopplat till euro och
USA:s tillvéxt. Jag tankte att Per Jansson lite grann skulle kunna kommentera
frdgan om hur vi har balanserat malen. Det var Mikael Dambergs fraga.

Anna Breman, Riksbanken: Detta ar jatteviktiga fragor. Det ar dven viktiga
fragor nu framover med den omvarld som vi har.

Vi kommer alltid att paverkas jattemycket av vad som hander i omvarlden.
Det ar ofrankomligt. Precis som Cecilia Ronn kommenterade har vi en liten
Oppen ekonomi, och vi &r exportberoende.

Diskussionen har redan varit hir om att det anda spelar valdigt stor roll vad
vi gor i Sverige med den samlade politiken. Det galler bade Rikshanken och
sjalvklart i dvrigt.

Nar inflationen borjade stiga var det globalt, bara for att illustrera detta.
Man sdg att inflationen steg i manga lander. Det var utbudschockerna efter
pandemin och Rysslands illegala invasion av Ukraina. Hushéllen hade mycket
sparande och ville efterfriga tjanster de inte hade kunnat gora. Allt detta
skedde i manga lander, och inflationen steg.

Men vi ser sedan stor skillnad i hur inflationen foll. Det har vi precis dis-
kuterat. Det som &nda &r viktigt nu &r att man ser att Sverige har agerat pa ett
sétt, och det har haft effekter. Det kommer dven att gélla framdver for att han-
tera den oro som nu finns i omvarlden. Gor vi det pa ett bra satt kommer det
anda att ge forutsattningar for Sverige att ha en bra utveckling langsiktigt.
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Vi paverkas, men vi har anda verktyg inhemskt som gor att vi kan hantera
det. Jag tycker att vi har sett att vi har kommit i ett béttre l14ge. Sedan &r det
igen omvarldsfaktorer som paverkar negativt.

Per Jansson, Riksbanken: Det géller Mikael Dambergs fraga om arbetslds-
heten kan sticka ivag, och om det kan visa sig om ett antal ar att vi hade fel.

Jag tyckte att John svarade véldigt bra pa det. S& kan det vara. | takt med
att man far mer information hur det ser ut i ekonomin kan man behéva fundera
pa tidigare beslut om ekonomin. Jag forsoker att addera nagra aspekter som
John inte tog upp.

En sédan galler arbetslosheten. Det dr kanske lite speciellt i Sverige, ef-
tersom vi till skillnad frén i manga andra lander inte brukar ha ett utflode fran
arbetskraften nar vi gar igenom kriser. Akademiker brukar tala om discarded
worker. Man hoppar av arbetsmarknaden nar det blir daligt lage.

Det hdnder inte i Sverige. Vi brukar vara ganska stolta dver det. Det har
bland annat att géra med att man for att kvala in till en del av socialforsak-
ringssystemen maste vara i arbetskraften.

Det tynger arbetslosheten pa kort sikt. Det gor att den ser hogre ut, medan
man till exempel i USA kan f& en snabb nedgang i arbetslosheten. Men da
handlar det om att manniskor hoppar av arbetskraften. Det brukar vi inte tycka
ar sarskilt bra.

Man bér komplettera arbetsldshetsbilden med sysselséattningsgraden. Det
ser betydligt mer gynnsamt ut for Sverige om man ocksa tar in det. Det mattet
ar mojligen lite knivigt.

En annan aspekt ar att om vi tittar pa inflationsutvecklingen finns det enligt
min mening ingenting som tyder pa att vi har bedrivit en fullstandigt galen
penningpolitik. Om vi tar bort energipriseffekten som gjorde att inflationen
blev lite Iag tillfalligtvis har den pendlat in valdigt snyggt mot 2 procent.

Lars Svensson brukar ha sédana modeller dar man ska se till att inflationen
konvergerar mjukt mot malet. Det tycker jag att den har gjort. Dar finns ingen-
ting som tyder pa en dverstram penningpolitik, i varje fall signifikant.

Sedan har inflationen nu stigit i borjan av det hér &ret. Det ar i s& fall det
omvanda. Men det tror vi ar mer tillfalliga effekter som handlar om att SCB
har gjort om korgen for KPI-berékningar och liknande.

Jag vill avsluta med att s&ga att jag tycker det &r ett bra realekonomiskt
bidrag att se till att man har trovardighet for inflationsmalet. Det i sig sjalvt ar
en bra grej.

Vi vet det fran till exempel USA. Nar man pa 70- och 80-talet skulle fa ned
inflationen dar fick man strama at valdsamt for att skapa trovardighet runt en
lagre inflation. Det var véldigt kostsamt for realekonomin.

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag ska bara snabbt sdga ndgonting om oberoendet,
som Dennis Dioukarev tog upp i sin fraga. Jag tyckte att Per Krusell svarade
valdigt val pa det.
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Nar vi hade inflationsuppgangen var den ganska synkroniserad. Det var en
uppgang som drevs forst av utbud och sedan bland annat av att covid avslutades.
Vi fick ocksa en efterfrageeffekt, och den spred sig i stort sett i alla lander.
Dérmed blev det en ganska synkroniserad ranteuppgang.

Dé kom det att bli en diskussion om att vi inte har ndgot oberoende alls,
utan att vi gor som alla andra. S var det i viss man nir inflationen gick upp.
Nér den gatt ned har det inte varit lika synkroniserat.

Ett bra exempel & Norge som fortfarande inte har sénkt réntan. De ligger
pé 4 ¥ procent, och vi ligger pa 2,25 procent. Men de héjde ungefér i samma
takt som vi gjorde.

Brasilien, som nu har bdrjat hoja rantorna, var forut en av de forsta som
sankte. Man kan ga till land efter land. Det &r inte lika synkroniserat pa vagen
ned. Det &r ett utrymme som jag tycker att Riksbanken i varje fall i viss man
har utnyttjat.

En viktig faktor nar det géller Sverige och Norge &r att deras I6nebildning
har sett helt annorlunda ut. De har haft ganska betydande ¢kningar av deras
I6ner utdver vad inflationsmélet tal. | den meningen har de varit tvungna att
ha en mer atstramande penningpolitik. Det &r i varje fall ett av skilen om man
jamfor med Sverige.

Ida Drougge (M): Tack for bade foredragning och svar hitintills.

Vi lever minst sagt i en mycket besvarlig tid. Det finns en hel del som bade
Riksbanken och regeringen inte kan paverka.

Vi kan fokusera pé det som vi faktiskt kan paverka, och dé sarskilt energi-
priserna och den stora skillnaden i hur kraftigt energipriserna och bade utbud
och efterfragan varierar.

Jag skulle vilja be er att utveckla det lite och hur det forsvarar. Hur ska man
se pd att rakna med KPIF med eller exklusive energi? Jag undrar om rapport-
forfattarna har ndgon kommentar till direktionens papekande angaende hur det
diffade dar i juni.

Politiskt har regeringen fattat 6ver 200 beslut for att forsoka fa upp energi-
produktionen och forbattra elsystemet. Men det ar inte atgarder som loser det
stora problem vi har i dag i energisystemet, som ar mycket vaderberoende. Det
ar pd gang. Men vi kommer fortsatt att leva med de problemen. Darav min
fraga.

Anders Karlsson (C): Tack for information och en bra diskussion.

Jag uppfattar skriften om penningpolitiken som egentligen ganska mild
med sma nyansférandringar. Lagger man dartill Riksbankens signalvarde och
transparens utéver de beslut som fattas, som ocksa ar valdigt viktiga, ligger vi
ganska ndra varandra hér. Det som daremot sticker ut &r den hdga arbetslos-
heten.

Min fraga ar: Varderar vi kostnader for arbetslésheten pa ratt satt? Det galler
inte minst de unga som inte kvalificerar sig in i vélfardssystemen. Vad kan
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penningpolitiken reellt sett f& for effekt p& arbetslosheten? Ar det ett tillrackligt
skarpt vapen i det har laget?

Yusuf Aydin (KD): Tack for tidigare svar.

Kritiken ar ganska mild. Vi kan se att inflationen har kommit ned. Bade
penningpolitiken och finanspolitiken har samspelat val och har lyckats fa ned
den skadliga hoga inflationen. Regeringen har genom skattel&ttnader for pen-
sionérer och l6ntagare och tréffsdkra stod till barnfamiljer till exempel genom
det forstirkta bostadsbidraget forsokt att underlétta den svara ekonomin for
manga hushall och foretag.

Det jag funderar pa &r lite grann det som namns om kommunikation. Sedan
vi for ett par &r sedan talade om kommunikation och prognoser har det skett
en hel del forbattringar. Det géller alternativa scenarier, att inte ta prognoserna
som l6ften framat och sé vidare.

Finns det ndgot mer dar som Riksbanken avser att gora for att ytterligare
forbattra och fortydliga kommunikationen ndr det galler vilka signaler man
sander till marknaden? Det vore intressant att fa hora.

Ordf6randen: Jag borjar med att [&mna ordet till rapportférfattarna.

Roine Vestman, Stockholms universitet: Jag uppfattade det som att det framst
var Anders Karlsson som hade en frdga om arbetslosheten och kostnaden for
den. Jag bollar éver till John Hassler, som jag tror kan svara bra pé det.

John Hassler, Stockholms universitet: Det ar en ganska svar fraga att svara pa.
Det &r uppenbart att det &r viktigt att diskutera hur kostnaderna for penning-
politiken fordelas. Det ar ocksé viktigt for penningpolitiken att de kostnaderna
ar nagorlunda rimligt fordelade. Annars blir det svart att bedriva penningpolitik.

Daremot ligger det inte pa penningpolitiken att diskutera hur man ska gora
en rimlig fordelning av kostnaderna, utan det maste ske pa andra politikomraden.
Det ligger utanfor oss att diskutera det.

Nér det galler om penningpolitiken ar ett effektivt vapen for att hantera
arbetslsheten sager skolboksmodellen att penningpolitiken kan paverka den
faktiska arbetsldsheten men inte jamviktsarbetslsheten.

Det tankeséttet tror jag att man ska ha har. Det ligger utanfér penningpoli-
tikens majligheter att paverka vad som ar en genomsnittlig arbetsléshet nar
ekonomin dr i balans. Ddr &r penningpolitiken inte effektiv.

Men nar det géller att paverka arbetslosheten i realtid i syfte att hantera
inflationen och inflationsforvantningar &r det ingen tvekan om att penning-
politiken &r kraftfull.

Ordforanden: DA lamnar jag 6ver till riksbankschef Erik Thedéen och riks-
banksdirektionen.
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Erik Thedéen, Rikshanken: Jag tankte att Anna Breman kan ta fragan om
energipriser och att Aino Bunge kan ta fragan om kommunikation.

Anna Breman, Riksbanken: Energiprisfrigan ar jatteviktig. Det var en av de
saker som hade stor paverkan pa inflationen nar den steg. Energi anvéands i all
produktion. Det paverkar dven andra priser. Det var det vi sag. Det blir darfor
viktigt hur energipriser férandras over tid.

Nar det géller hur det kommer att se ut framéver for penningpolitiken handlar
det om tva delar. Den ena &r att det ar rimligt att vi tittar pd vad som &r var
officiella malvariabel. Det &r KPIF, och da ingar energipriser.

Men det &r s& mycket volatilitet i energipriserna. Det har det varit historiskt
i Sverige och extremt mycket de senaste aren. Da beh6ver man aven rensa for
det for att se mer det underliggande kostnadstrycket. D& behdver man titta pa
bada.

Det har var med i rapporten, och ni tog ocksa upp den fragan. Vad &r det vi
tittar pd och kommunicerar? Den fragan ar valdigt viktig. Vi behover verkligen
se till bada matten. Det ar till och med s att jag tycker att man borde se till
KPI, som var det gamla mattet. Det ar det som bast mater vilken inflation som
hushéllen moter.

Men vi kan inte bara titta pa ett métt och inte ta det andra. Daremot kan vi
definitivt i rapporter kanske vara mer systematiska i hur vi presenterar bada
matten och pa vilket satt vi vager in det i vara beslut. Det var en av de saker
som ni tog upp. Det tycker jag &r helt rimligt att man poangterar.

Nar det galler hur det kommer att se ut framdver tror jag tyvarr att vi kom-
mer att fa leva med att det kommer att vara svart med prognoserna. Energipriser
kommer att vara en av de faktorer som gor det svart med prognoser for in-
flationen. De tenderar att ha sdésongsmonster. Oavsett hur energisystemet ser
ut kommer energipriser att fortsétta att variera. Det &r en utmaning for pen-
ningpolitiken.

Nu upprepar jag mig sjalv, och jag vill inte bli for langrandig. Vi behéver
kunna kommunicera bade om KPIF och KPIF-XE. Men vi kan forbattra hur
vi kommunicerar om det.

Aino Bunge, Riksbanken: Jag ska fortsétta pa temat kommunikation. Ett av
vara viktigaste verktyg i penningpolitiken &r just att kommunicera var syn pa
réntan framdver och rantebanan.

Erik Thedéen holl ett tal i gar som handlade om kommunikation. Vi ser att
det nu &r en stor fraga i centralbanksvarlden generellt. Hur ska man kommu-
nicera i osékra tider, och hur transparent ska man vara om hur man tanker om
framtiden?

Dér har vi varit en centralbank som gatt i braschen for transparens. Vi pub-
licerar rantebanan. Vi har nu forsokt att vara tydligare med de kommande tre
kvartalen och tala om vilken diskussion vi har om kommande rantebeslut. Vi
har gjort mycket.
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Det finns flera saker i rapporten som jag tycker &r viktiga. En sak som jag
sarskilt skulle vilja poédngtera ar alternativscenarierna som vi har borjat arbeta
med. Dar tar jag till mig att vi skulle kunna forklara tydligare.

Det kan hdnda att man hamnar i en situation dar verkligheten har utvecklat
sig relativt nara alternativscenariot men dar vi kanske anda inte agerar pa det
sétt som stod dér.

Det kan handla om att till exempel inflationsférvantningarna i scenariot for-
véntades ha avankrats, eller att man pé nagot satt ség andra tecken i ekonomin
som man inte ser, och att det finns motverkande faktorer.

For att alternativscenarierna ska fungera bra tror jag att vi kanske ska &gna
lite tid &t att kommentera tidigare alternativscenarier och varfor vi méjligtvis
inte agerar just som vi sa da.

Cecilia Ronn (L): Det &r gladjande att hora att forskarna tycker att Riksbanken
anvénder sina verktyg och bedriver en sjélvstdndig penningpolitik, &ven om vi
har en liten 6ppen ekonomi och saklart ar valdigt beroende av omvarlden.

Det ar inte heller ndgon hemlighet att jag tycker att det vore bra for Sveriges
framtid och tillvaxt att ansluta oss till eurosamarbetet. Jag tanker inte stélla en
fréga om det i dag, men daremot en friga om véxelkursen.

Riksbanken har vid flera tillfallen sagt att man anser att kronan &r under-
vérderad, trots att vi lange har dragits med valdigt 1agt varderad valuta. Det
visar att kursen ar véldigt svér att bedoma.

I rapporten namner bade Rikshanken och forskarna i sin analys att kronans
kurs under varen 2024 var en faktor som gjorde att man inte sénkte réntan i juni.

Det gor att jag undrar om Riksbanken ibland lutar sig for tungt mot kronans
rorelser, trots att vaxelkurskanalen ar svartolkad och volatil.

Ni konstaterar att effekten pa inflationen ar svar att kvantifiera, men sager
med stor 6dmjukhet att det ar manga svarbeddmda faktorer som ligger till
grund for Riksbankens réntebeslut.

Jag undrar hur Riksbanken tanker om hur tungt en svartolkad vaxelkurs far
végas in i rantebeslutet. Det galler sérskilt nér inflationsférvantningarna &r sta-
bila och realekonomin &r svag. Riskerar det att ge en oséker styrsignal till
marknaden? Det skulle vara véldigt intressant och larorikt att hdra ert resone-
mang om den fragan.

Peder Bjork (S): Tack for en spannande rapport, och tack for spdnnande reflek-
tioner kring dessa viktiga fragor! Flera av er har ju kommenterat och reflekterat
Over betydelsen, och vikten, av kommunikation. Det géller givetvis bland annat
kopplat till mojligheten att pa sa satt paverka forvantningar. Det ar ocksa en
viktig fraga for trovardigheten.

| rapporten tas kommunikationen upp med viss kritisk hallning. Det géller
bade att man borde ha kunnat kommunicerat lite mer och att man kanske borde
ha varit lite mer forsiktig med att kommunicera vissa saker.
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Min fraga ar: Finns det ytterligare fragor som man kanske borde kommu-
nicera men som man i dag inte kommunicerar? Jag vill ocksa fraga er som har
skrivit rapporten om ni lite kort skulle kunna utveckla delen dér ni tycker att
man kanske borde ha varit lite forsiktigare med att kommunicera.

Dennis Dioukarev (SD): Drivmedel ar naturligtvis en valdigt viktig insatsvara
for foretagen. Detta paverkar kostnader for transport och distribution. Det pé-
verkar aven hushall och konsumenter, och det kanns direkt i manniskors plan-
bocker och i deras vardagsliv. Darfor har regeringen och Sverigedemokraterna
sénkt svenska drivmedelspriser med tio kronor litern. Jag undrar pa vilket satt
svensk inflation skulle paverkas om ett sadant beslut reverserades och drivme-
delspriserna héjdes markant.

Adam Reuterskiold (M): Tack for alla uttdmmande och intressanta svar! Jag
tror att de har utfrgningarna inte bara ar véldigt intressanta for oss som ar har
utan &ven for dem som tittar. N&r komplexiteten i omvarlden okar &r det bra
att fa oss lite kunskaper till livs, sa det far jag tacka for.

Det 4r uppenbart att bade rapportskrivarna och finanspolitiken har gétt hand
i hand med penningpolitiken och kunnat hantera den har valdigt svara och
snabba omstallningen de senaste tva &ren. Sverige ar ocksa i ett valdigt bra
lage bade finanspolitiskt och penningpolitiskt for att kunna hantera olika ut-
maningar. Vi ser dock ocksa att férandringstakten i omvarlden 6kar — det har
vi berdrt har — och att det kanske uppkommer situationer som inte ens scena-
rierna har forutspatt och som kanske inte finns i tankarna om hur framtiden
kommer att se ut.

Det leder till min fraga, som géller forandringstakten. Jag undrar om ni i
Riksbanken, och &ven rapportskrivarna, kan berdra hur man ska hantera den
snabba forandringen. Vi har pratat lite grann om fordrojningseffekterna av de
atgarder som Riksbanken vidtar och att ni mer och mer borjar titta pa olika
scenarier.

Med tanke pé inte minst politiken i USA och pa de effekter den kan f& pa
Kina och handeln i omvarlden, tarvar detta for er ndgon annan typ av taktik
eller strategi for att hantera dessa osakerhetsfaktorer? Det blir valdigt svart att
utvéardera om man har for ldnga perioder, for forandringarna gér inte riktigt att
mata nar verkligheten vl kommer i kapp. Det &r min fraga.

Roine Vestman, Stockholms universitet: Jag kunde utlasa tva fragor som riktades
till oss forfattare. Det ena gallde Riksbankens syn pa véxelkursen och varde-
ringen. Jag skulle vilja att Per Krusell kommenterar det. Sen hade Peter Bjork
tankar kring kommunikation och om penningpolitiken inte bdr kommunicera
vissa saker. Det tankte jag att Karin Kinnerud kan svara pa.

Per Krusell, Stockholms universitet: Ja, vi har ju diskuterat vaxelkursen i arets
rapport och aven i tidigare rapporter. Jag har nog inte s mycket att tillagga
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faktiskt. Det stammer ju att det ar svart att forstd exakt vad som hander med
vaxelkursen. Den utsétts for en mangd ny information som kommer, och av
stora floden av pengar fram och tillbaka, som man inte ens kan halla koll pa.
Den &r endast i begrénsad utstrackning en funktion, tror jag, av vad som hander
med rantan — om den gar upp lite grann eller ned lite grann.

Vi gor allmént bedémningen att &ven om Riksbanken ofta kanner radsla
eller har en bedémning av vad den rétta kronkursen ska vara s& har inte vi det
lika mycket. Vi tror inte att den kanalen &r sé viktig — dtminstone inte som ett
tungt vagande skal till att man ska hoja eller sanka réntan betydligt. Vi ligger
nog kvar vid den bedémningen och har heller ingen beddmning om vad det
ratta vardet pa kronan ska vara. Det ar valdigt svart att avgora. Jag vet att fragan
diskuteras mycket, men vi vill inte ta stallning till det.

Karin Kinnerud, Handelshdgskolan B, Oslo: Jag maste nog be om ett fortyd-
ligande om vad du tankte pa och syftar pa att vi inte b6r kommunicera sa tydligt.

Peder Bjork (S): Jag tankte pé det ni sa om att det fanns svag evidens kopplat
till en viss del av kommunikationen — om jag forstod det ratt. Jag kommer inte
ihdg exakt vad det var nu, men jag uppfattade det s nar jag laste det. Det var
kanske jag som missuppfattade det.

Karin Kinnerud, Handelshdgskolan BI, Oslo: Tack! Det handlar val egentligen
om just vaxelkurskanalen. Jag tror att Per Krusell redan har svarat pa vad vi
ténker géllande det.

Roine Vestman, Stockholms universitet: Jag kan fylla pa lite gallande kommu-
nikation generellt fran centralbanker. Jag tror att det inom penningpolitiken ar
svart att tinka pa detta som att vissa saker inte bor kommuniceras. Det &r trots
allt trovardighet och en logik man vill fora fram.

Jag kan tanka mig att det inom andra verksamhetsomraden inom central-
banksvésendet, som berdr finansiell stabilitet, kan uppsta situationer dar man
sitter pa valdigt marknadskanslig information och att man av det skalet inte
kan kommunicera. Men vad galler penningpolitiken ar det nog svart att se si-
tuationer dar det ar ndgonting man inte vill kommunicera for att det ar kansligt.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag tankte avsluta lite senare, men jag tankte forst
ge ordet till Anna Seim for att kommentera véxelkursen. Fragan om energipriser
kanske Per Jansson kan ta, och Anna Breman kan ta fragan om oftrutsagbarhet,
som jag uppfattade det, fran Adam Reuterskicld.

Anna Seim, Riksbanken: Jag kan séga ett par ord om vaxelkursen. Det &r en
bra fraga av Cecilia Ronn. Som rapportforfattarna papekar kan det ju vara sa
att sambandet mellan rantedifferensen och vaxelkursen inte &r sa empiriskt
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starkt. Det &r ocksa nagot vi har diskuterat en del under aret. Det ar en faktor
som paverkar.

Det kan ocksa handla om ekonomins tillvaxtpotential, och det kan handla
om sunda statsfinanser. Det ar ocksa darfor vi har sagt att vi tror att kronan ar
undervarderad. Sedan har vi till exempel nu under varen sett att dollarn har
forsvagats ganska kraftigt, trots att rantorna ar mycket hdgre i USA an i Sverige,
sd det ar ju sé att séga ett case in point.

Som Per Krusell var inne pé ar det valdigt svart att férutse vad som bestam-
mer véxelkursen. Vi tittar pa olika typer av flodesanalyser. Hur paverkar fi-
nansiella floden véxelkursen och sa vidare? Nér inflationen var véldigt hog
tror vi kanske att kronan hade lite stérre genomslag pa inflationen darfor att
priserna var valdigt flexibla och vi hade ett annat prissattningsbeteende hos
foretagen.

Nu tror vi att genomslaget ar mer normalt. Under véaren 2024 var detta dock
en faktor som gjorde att vi var osdkra pa hur starka transmissionsmekan-
ismerna var just da, eftersom vi kom fran det har valdigt speciella prissatt-
ningsbeteendet. Det gjorde att vi kanske tittade extra pa det just da.

Per Jansson, Rikshanken: Jag ska svara pa Dennis Dioukarevs frga om driv-
medelspriserna, och jag tankte koppla in Ida Drougges tidigare frédga om ener-
gipriser lite ocksd. Jag tycker att det har med det att gora. Skulle drivmedels-
priserna ga upp blir den momentana effekten forstas att den uppmatta infla-
tionen gar upp. Det &r rent matematiskt sa det ar. Det centrala for oss blir i ett
sadant lage att bedéma om det hér ar en variation i inflationen som pa nagot
satt ar l1amplig att adressera med penningpolitik. Ar den skadlig fér den mer
underliggande prisutvecklingen eller inte?

Vi hade ett exempel dar inflationen var valdigt hog, dar vi sdg dramatiska
uppgangar i energipriser som kom utanfor Sverige in och sedan spillde Gver
p& en massa andra priser. Vi fick denna avankring i prisséttningsbeteendet
ganska brett pa grund av de jattestora uppgangarna i energipriser. Det var de-
finitivt ett exempel dar det var lampligt att med penningpolitiken géra ndgon-
ting &t detta. Hade man inte gjort ndgonting dar hade det blivit mycket svart
att fa tillbaka inflationen till mélet.

Men ibland — kanske sérskilt ndr energiprisférandringarna inte &r lika stora
— kan man férsoka se igenom det har, som vi brukar uttrycka det pa central-
bankssprak, och inte gora ndgonting med rantan. Vi har faktiskt ett sadant ex-
empel nu. Inflationen exklusive energi &r nu hogre an den samlade inflationen,
men vi tror och kanner en ganska stor Overtygelse om att detta drivs ratt
mycket av tillfalliga effekter. DA kan vi lata dessa klinga av av sig sjalv utan
att man behdver ga pd med penningpolitiken.

Nér det sedan géller den mer generella volatiliteten i energipriser ar det inte
en fraga for penningpolitiken. Dér far man fundera kring energiférsorjnings-
frdgor och liknande. Det &r mer ert bord och en frdga for andra som jobbar
med sadana fragor. Det &r inte penningpolitikens uppgift att g& pa det.
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Anna Breman, Riksbanken: Jag fick ta den latta frdgan om hur vi ska hantera
att varlden &r ytterst oforutsagbar just nu och att det &r stora forandringar. Detta
ar ju ett faktum, och det ar vad vi lever med just nu. Det ar genuint svart. Jag
tdnkte ge tre kommentarer. Den forsta handlar om att vi i det sétt vi brukar
gora prognoser pa tittar valdigt mycket pa kortsiktig konjunktur géllande tva
till tre ar framat. Penningpolitikens tanke ar att det ar da vi verkligen kan pa-
verka.

Samtidigt sker det alltid stora strukturférandringar i ekonomin. Det kan
vara demografiska forandringar, och just nu &r det stora geopolitiska forand-
ringar. Hur kommer foretagen att valja att investera och &ndra sina vardekedjor
i den milj6 vi lever i? Vi méste bade fortsatta med den kortsiktiga konjunktur-
analysen och ta in mer av de hér stora strukturforandringarna — det har jag
tyckt lange.

Detta &r svart. Det leder ocksa in pa den andra fragan, som gallde vad pen-
ningpolitiken ska diskutera. Vi maste ju ta in allt det som péaverkar svensk
ekonomi och svensk inflation. Samtidigt har de modeller vi har inte med geo-
politiska variabler. Det finns inte i en vanlig makromodell, utan da méste vi
lagga pa en bedémning, lyssna pa nya experter och ta in och bredda de synfalt
vi har.

Det &r det vi jobbar med just nu. Vi har véldigt skickliga ekonomer som nu
deltar i fler internationella moten for att fa den typen av kunskap. Vi behover
bade ta in och forbattra var kommunikation kring detta och i viss man férandra
vart prognosarbete.

Ovanpa detta ska vi ocksa ha beredskap att agera, for om det hander nagon-
ting oforutsagbart blir det detta rapportforfattarna lyfter fram. Da kan vi inte
ga pa vad vi har sagt, utan dd maste vi kunna andra inriktning aven om det
skulle innebara att reversera tidigare kommunikation — och i en sddan har om-
varld &r det sa.

Jag vill anda komma tillbaka till att vi i grund och botten vill sta for lang-
siktig stabilitet. I speciella ldgen behdver man dock kunna éndra inriktning,
och det &r s vi jobbar. Men detta &r en véldigt bra, och valdigt svar, fraga just nu.

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag tankte avsluta med att sdga nagonting om kom-
munikationen kopplat till det har med kronan. Jag noterar att forfattarna tycker
att vi har 6verdrivit samband, eller kanske trycker fér mycket pd samband, nar
det géller rantedifferens och risker fér kronan. Jag haller inte riktigt med.

Det vi gor i vissa protokollsinlagg och annat ar att vi sager att det inte gar
att utesluta risken att vi, om vi skulle sanka snabbt och mycket mer &n omvarlden,
skulle kunna fa en negativ effekt pd kronan. | ett lage nar vi ar oroade for
inflationen &r detta ndgonting vi dd maste ta i beaktande.

Vi har ocksa valdigt tydligt sagt att det har sambandet har blivit svagare. Vi
har bland annat pekat pa Norge, som har ungefar samma valutakursutveckling
som Sverige trots att de har mycket higre rantor. Vi har ocksa sagt, som Per
Krusell var inne pd, att det ar valdigt mycket fléden som styr detta. Jag tror att
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UPPTECKNINGAR FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET

vi dnda inte pa nagot satt har tonat upp eller understrukit det har sambandet,
men anda sagt att det inte helt gar att utesluta vid givna beslutstillfallen.

Jag vill séga rent generellt om kommunikation att jag tycker att det &r vél-
digt bra att vi far synpunkter pa det. Det ar en extremt central del av var verk-
samhet. Vi far valdigt hoga omdémen om var kommunikation nar vi mater
detta. Vi kdnner dnda ett underliggande ganska hogt sjalvfortroende har gal-
lande att vi gor ndgonting ratt. Men det gor vi ju for att vi hela tiden far syn-
punkter om att vi kan forbattra oss.

Jag vill inte saga att kritiken &r fel, men jag tycker 4nda att det kanske ar
bra att veta att vi just pd den punkten faktiskt har ganska bra omdémen nér vi
gor den hdr typen av undersokningar bland dem som féljer oss noga.

Auvslutningsvis tackar vi forfattarna for en valdigt bra rapport! Tack ocksa
for bra fragor fran utskottet!

Vice ordféranden: Finansutskottet ska enligt riksdagsordningen félja upp och
utvardera Rikshankens verksamhet i friga om maluppfyllelse och effektivitet.
Finansutskottet gav darfor Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet,
Cemof, vid Stockholms universitet i uppdrag att utvardera penningpolitiken
for ar 2024.

Det &r var forhoppning fran finansutskottets sida att bade den aktuella rap-
porten och den har 6ppna utfragningen ska bidra till att stimulera den offentliga
debatten om svensk penningpolitik. Jag vill darfor pa finansutskottets vagnar
tacka alla medverkande frdn Cemof — rapportforfattarna och er som &r hir —
och hela Riksbanken som har medverkat hér i dag for deltagandet i detta of-
fentliga sammantréde om svensk penningpolitik 2024. Vi tror att den hér typen
av uppfoljning och diskussion &r viktig inte bara for Riksbanken utan ocksa
for svensk demokrati.



BILAGA

Bilder fran det offentliga sammantradet

Bilder som visades av fil.dr Karin Kinnerud, Handelshdgskolan Bl i Oslo
(Cemof)

SVENSK PENNINGPOLITIK 2024

John Hassler’  Karin Kinnerud®>  Per Kruselll  Roine Vestman®
Lnstitutet fér internationell ekonomi (SU) 2Bl Oslo  Nationalekonomiska institutionen (SU)

Finansutskottet, 3 juni 2025

UPPDRAGET OCH HUR VI ARBETAR
Uppdraget

P “Utvirdering av Riksbankens penningpolitik med fokus pa 2024 och hur
val banken har uppfyllt prisstabilitetsmalet samt bidragit till en balanserad
utveckling av produktion och sysselséttning.”

Hur vi arbetar

P Vi nollstéller oss sjélva och utgar fran Riksbankens penningpolitiska
rapporter, protokoll och annan information vid tiden fér beslutet.

P Vi stiller frdgan “Vad vore en rimlig penningpolitik baserat p3 forskning
och beprévad erfarenhet?”

P Vi jamfér vara argument med Riksbankens — utvdrdering av beslut och
kommunikation.

Specifikt for arets rapport

P Vi har anvint Konjunkturinstitutets prognoser och underlag frdn
Riksbankens interna beredningsmaten.

P Vi har inte analyserat dndringarna av riksbankslagen.
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PERIODEN 2022-2024 AR PENNINGPOLITISK NUTIDSHISTORIA
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PERIODEN 2022-2024 AR PENNINGPOLITISK NUTIDSHISTORIA

Inflation Styrrintor
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PERIODEN 2022-2024 AR PENNINGPOLITISK NUTIDSHISTORIA
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PROGNOSER

Arbetslgshet

2024: RIKSBANKEN FORSKOT KONJUNKTURATERHAMTNINGEN I SINA

202641

dec 24

NEDGANG 1 INFLATIONEN: JUNIPROGNOSEN UNDER MALET

2024m1 2024m7 2025m1 2025m7

— Utfall ——— mars24 - juni24  — — - sep24

2026m1 2026m7

dec 24




BILDER FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET ~ BILAGA

INFLATIONSEORVANTNINGARNA VAR STABILA

v : ! : . . ;
2019q1 2020q1 2021q1 202241 2023q1 2024q1 2025q1
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RIKSBANKENS PENNINGPOLITIK

v
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o T T T T
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P Sankning av styrrantan fran 4,00 till 2,50 procent
P Ingen sdnkning i januari, mars och juni
P (Nagot okad forsdljningstakt av statsobligationer fr o m feb.)
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VAR UTVARDERING I KORTHET

Maluppfyllelsen var god och penningpolitiken éverlag rimlig

(I) Men vi menar att det hade varit battre att sénka styrrintan i juni pa
grund av nedgangen i inflationsférvantningarna, inflationen och
resursutnyttjandet

VAR UTVARDERING I KORTHET

Maluppfyllelsen var god och penningpolitiken éverlag rimlig

(I) Men vi menar att det hade varit battre att sénka styrrintan i juni p3
grund av nedgangen i inflationsférvantningarna, inflationen och
resursutnyttjandet

Dock var kostnaden férenat med oférindrad styrrdnta i juni liten

B Var kritik ror tajmingen — det var ratt att landa pa en styrranta pd 2,5
procent

P L3nga rantor var laga
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VAR UTVARDERING I KORTHET

Maluppfyllelsen var god och penningpolitiken éverlag rimlig

(I) Men vi menar att det hade varit battre att sdnka styrrintan i juni p3
grund av nedgangen i inflationsférvantningarna, inflationen och
resursutnyttjandet

Dock var kostnaden férenat med oférandrad styrrdnta i juni liten

B Var kritik ror tajmingen — det var ratt att landa pa en styrrdnta p3 2,5

procent
> Langa rantor var laga

(IT) Vi &r kritiska till ndgra av de argument som framférdes i juni och i ndgra
fall kritiska till otydlig kommunikation

Var lasning av de interna beslutsunderlagen bekriftar vara slutsatser

[. INGEN MALKONFLIKT VID EN SANKNING I JUNI

KPIF minus 2 procentenheter
80

6.0
a0

20

qBI’\IP-gup

25 -2.0 -15 1.0 05 ofo 0.5 1.0 15 2.0 2
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[. INGEN MALKONFLIKT VID EN SANKNING I JUNI

KPIF minus 2 procentenheter
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[. INGEN MALKONFLIKT VID EN SANKNING I JUNI
KPIF minus 2 procentenheter
a0 20234
* 202301 S
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2023q2 ﬁ.D ®
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20

® Utfall

# Prognos (juni 2024)

P Lagt resursutnyttjande (negativt BNP-gap)

> Prognosen for inflationen under

P> Negativt BNP-gap och inflation
konflikt fér penningpolitiken

malet

under milet = Generellt sett ingen

IT. KRITISKA TILL TRE ORSAKER TILL ATT RANTAN INTE SANKTES I JUNI

1. Fokuset pa viaxelkursen och att Riksbanken bedémde risken for bakslag i
inflationen genom vixelkursen som stor — svag evidens
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I1. KRITISKA TILL TRE ORSAKER TILL ATT RANTAN INTE SANKTES I JUNI

1. Fokuset pa vaxelkursen och att Riksbanken bedémde risken fér bakslag i
inflationen genom vixelkursen som stor — svag evidens

2. Att avvakta tills effekterna av den hittills férda penningpolitiken blir
synliga — penningpolitikens effekter uppstdr med betydande férdréjning

II. KRITISKA TILL TRE ORSAKER TILL ATT RANTAN INTE SANKTES I JUNI

1. Fokuset pa vaxelkursen och att Riksbanken beddémde risken for bakslag i
inflationen genom vixelkursen som stor — svag evidens

2. Att avvakta tills effekterna av den hittills férda penningpolitiken blir
synliga — penningpolitikens effekter uppstar med betydande férdréjning

3. Att det ir olampligt att sanka rantan for att det okar risken att i
nartid behdva hdja rdntan igen. En syn att det skulle vara kostsamt fér
trovirdigheten.

» En del av att bedriva en trovdrdig penningpolitik dr att den ska viga in ny
information om konjunkturen

» Nar Riksbanken har kommunicerat runt scenarier r det rimligt att ibland
inte folja en tidigare rantebana och ibland hé&ja rantan efter en sankning

P P34 samma satt kan det vara lampligt att ibland sianka snabbare an tidigare
kommunicerat
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II. TVA ARGUMENT AR RIMLIGA MEN KUNDE KOMMUNICERATS
TYDLIGARE

» Okat fokus p3 den underliggande inflationen (KPIF-XE) — om s var fallet

P> Protokollen tyder p3 fortsatt oro kring fér hég inflation — tycks spegla en
syn att kostnaderna férknippade med for hdg inflation dr hogre in
kostnaderna férknippade med fér 13g inflation

SAMMANFATTNING

» Mailet fér penningpolitiken uppfyllt och besluten vl avvigda

P Kritik kring att rdntan inte sinktes i juni och ndgra argument som
anvandes for att motivera det beslutet
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Extrabilder

864

. 814

NEDGANG I KONJUNKTUREN: ARBETSLOSHETEN UPPREVIDERAD I JUNI

Jum

2026g1 20231

864

814

764

2024q1 20251 202641

December
ol

2023q1 2026q1 2023q1

—— Utfall —— Riksbanken
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NEDGANG I INFLATIONEN: INFLATIONSTAKT OVER 3 OCH 6 MANADER

AvEN KPIF-XE UNDER 2% SETT GVER 6 MAN FR O M MARS

VARFOR 2,5 PROCENT I DECEMBER?

P Sinkt med 1,5 procentenheter sedan i maj.
P Guidning om ytterligare en sdnkning under 2025

> Dirmed real rdnta si 13g att den med stdrsta sannolikhet ger stéd till
konjunkturen. (Riksbankens basta gissning av neutral rénta: 2,25 procent)

P Inflationen i november nira malet: KPIF 1,8 procent och KPIF-XE 2,4
procent.

P Inflationsprognoser mycket nira malet.
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AVKASTNINGSKURVA (NOMINELLA RANTOR)

Horisont (ar)
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BILAGA

RIKSBANKENS RANTEBANOR

Mars Juni
+4 ]
- . - ‘
S - S~
- N —— i~ ————
A T Aol N T
e B |
21, : : . e —— : : :
2024ml 2025ml 2026m1 2027ml 2024ml 2023ml 2020m1 2027ml 2023m1
September December
- - |
a1 | 1 |
- - |
" | -
i _ i
_____ J— -
e | —_ B [\
s -
vy w -
. I 6 S S IS e
2024ml  2025ml  2026m1  2027ml 204ml  2025ml  2026ml  2027ml  2028ml
Utfall ————— Riksbanken Konjunkturinstifutet

UNDERLIGGANDE INFLATION (KPIF-XE) SLAPADE NAGOT

KPIF: 1.1-2.3%; KPIF-XE: 2.0-2.9%

Ater kommunikation
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RIKSBANKENS PROGNOSER FOR KPIF-XE

14
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Bilder som visades av riksbankschef Erik Thedéen

Redogorelse for penningpolitiken 2024

Erik Thedéen, riksbankschef

Finansutskottet
3 juni 2025

Inflationstrycket sjonk under 2024

« Fallande energipriser bidrog till lagre Inflationen fortsatte att sjunka under 2024
inflation » 2
—KPIF = KPIF exklusive energi
N 10 10
« Aven KPIF exklusive energi minskade
s 8
successivt och stabiliserade sig ndra malet
6 6
pa 2 procent
4 4
+ Riksbanken bedémer att maluppfyllelsen ) | N |

\/ NV
var god o o

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Arlig procentuell férandring. Det rosa faltet visar Kallor: SCB och
Riksbankens variationsband och tacker ungefar tre Riksbanken.
fiardedelar av KPIF-utfallen sedan januari 1995.

Inflationsférvantningar forankrade vid malet

35 35
— samtliga aktorer, 5 &r — Penningmarknadens aktorer, 5 4r

3,0 3,0

% 05

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
Procent. Forvintningarna avser KPI om fem ar. Streckad bl linje Killa: Origo Group.
indikerar prisstabilitetsmalet.
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Svag ekonomi men aterhamtning under hésten

Arbetsl6shet BNP
95 95 115 15
%0 % 10 110
85 85 105 105
50 50 100 100
75 75 95 95
70 70 %0 %
65 65 8 8
019 200 2001 2022 2023 2024 019 200 2021 2022 2023 202
Arbetsloshet i procent av arbetskraften (vanster). Index, Kalla: SCB.

2019 kv4 = 100 (hoger). Sasongsrensade data

Nar inflationsutsikterna blev allt stabilare
sanktes styrrantan

—Utfall = =December ~ - September ~ ~Juni = = Mars

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Procent. Heldragen linje avser utfall och streckade linjer avser

Kalla: Riksbanken.
prognoser frén de penningpolitiska rapporterna under 2024.

Inflationsprognoserna forhallandevis
traffsakra

KPIF KPIF exklusive energi
2 2 10 10
—Utfall = = December - - September - = funi = =Mars —Utfall = = December ~ ~September — ~ Juni = ~Mars
10 10
8 s
s 8
. . 6 6
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2 e SR
<,
2 T )
0 0
2 0
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Arlig procentuell férandring. Heldragna linjer avser utfall och streckade
linjer avser prognoser fran de penningpolitiska rapporterna under
2024.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Férandrade forutsattningar under aret

* | borjan av aret dvervagde inflationsriskerna pa uppsidan

* Oséakert vilken penningpolitik som behdvdes for att inflationen skulle

stabiliseras kring malet — sarskilt efter stora avvikelser

« Lagre inflation och stabilare inflationsutsikter under aret

* Snabbare rantesdnkningar under andra halvaret for att ge mer stéd

till realekonomin

BILAGA

5V
RIKSBANK

Kommunikationen anpassades for att

oka tydligheten
. .
4 ~ \\\ 4 1
N
J Ok
.
1 1 2
.
.
2022 2023 2024 2025 2026 2027 o
.
Pr t. for styrréntan frén rapporten (PPR) i mars

2024 (vanster). Kort och lang tidshorisont av rantebanan fran PPR september 2024 (hoger).
Heldragna linjer avser utfall och streckade linjer avser scenarier respektive prognos.

Kalla: Riksbanken.

Fortsatt normalisering av balansrakningen

1000

= statsobligationer

akerstallda obligationer

= Statsskuldsvaxlar

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Nominellt belopp, miljarder kronor.

1000

800

Kalla: Riksbanken.
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Avslutande reflektioner

« Riksbanken och utvirderare bedémer att maluppfyllelsen var god
« Inflationen och tillhérande férvantningar var i linje med malet
« Stor osdkerhet kring inflationsutsikter och det ekonomiska laget

« Gradvis anpassning av penningpolitiken visade sig vara en klok

strategi ocksa med tanke pa laget under 2025

Liknande monster i prognosfel

Riksbankens prognoser Marknadsbaserade férvantningar
5

—Styrréntan —Styrréntan

-+ Prognoser -+ Forvantningar
1 1 -
2005 2010 2015 2020 2025 2030 2005 2010 2015 2020 2025 2030
Anm gar enligt Killa: Riksbanken.

dagen innan ett penningpolitiskt besked. kvartalsmassig data.
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FINANSUTSKOTTET
Oppen utfrégning om den aktuella penningpolitiken den 20 oktober
2022

FINANSUTSKOTTET
Oversikt med internationella exempel pa uppfoljning och
utvardering av centralbanker

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om finansiell stabilitet i svensk ekonomi i ljuset
av hdg inflation och hdgre rantor

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfrégning om Riksbankens arsredovisning 2022 och det sen-
aste penningpolitiska beslutet fran februari 2023

FINANSUTSKOTTET
Utvdrdering av penningpolitiken 2022

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Finanspolitiska rédets rapport, Svensk
finanspolitik 2023

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om penningpolitiken 2022
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FINANSUTSKOTTET
Oppen utfrégning om den aktuella penningpolitiken
den 17 oktober 2023

SOCIALUTSKOTTET
Offentlig utfragning om nationell hégspecialiserad vard

CIVILUTSKOTTET

Offentligt sasmmantrade om vardnad, boende och umgange vid véld
i familjen.

NARINGSUTSKOTTET

Naringsutskottets offentliga ssmmantrade om energilagring

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantrade om artificiell intelligens (Al)

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om reformen av EU:s
lakemedelslagstiftning

TRAFIKUTSKOTTET
Planera laddinfrastruktur for vagtrafik — en kunskapsoversikt

FINANSUTSKOTTET
Den demokratiska granskningen av centralbanker — En
forskningsoversikt

CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantréde — Hur sékerstaller vi ett bostadsbyggande
som moter behov och efterfragan i hela landet?

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om finansiell stabilitet i en oséker omvérld
— hur paverkas Sverige?

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Utvérdering av foradlingsindustrin och detaljhandeln for livsmedel

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om trafikens elektrifiering

FINANSUTSKOTTET
Rikshankens arsredovisning 2023 och den aktuella penningpolitiken

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om civilt forsvar och krisberedskap inom
hélso- och sjukvarden

FINANSUTSKOTTET
Svensk penningpolitik 2023

NARINGSUTSKOTTET
Néringsutskottets offentliga sammantrade om en forsknings- och
innovationspolitik for ett konkurrenskraftigt naringsliv

FINANSUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrade om Finanspolitiska radets rapport,
Svensk finanspolitik 2024
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Offentligt ssmmantrade med utfragning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2023
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Offentligt sammantréde om éverskuldséttning
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ohélsa — en utvérdering
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Offentligt ssmmantrade med utfragning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2024
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Svensk penningpolitik 2024
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