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Forord

Finansutskottet holl den 17 februari 2026 ett offentligt sammantrdde om
utvérderingen av Riksbankens penningpolitik under 2015-2024 med utvérde-
rarna Morten Ravn och Carolyn Wilkins. Medverkade gjorde d4ven Riksbankens
direktion och professor Lars Calmfors. I det f6ljande redovisas programmet,
de uppteckningar som gjordes vid utfragningen och de bilder som foredrags-
hallarna visade under sina presentationer.
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Program

Datum: tisdagen den 17 februari 2026

Tid: kl. 9.00-11.15

Plats: Andrakammarsalen

Deltagare: Morten Ravn, professor, Carolyn Wilkins, senior géstforskare,
Riksbankens direktion och Lars Calmfors, professor emeritus

Program

9.00

Finansutskottets ordférande Edward Riedl (M) inleder utfrdgningen

9.05

Inledande anféranden av:

Morten Ravn, professor i nationalekonomi vid University College London och
Carolyn Wilkins, senior gistforskare vid Princeton University

9.25
Kommentarer fran Erik Thedéen, riksbankschef

9.40
Kommentarer frdn Lars Calmfors, professor emeritus vid IIES, Stockholms
universitet

9.55
Frégor frdn finansutskottets ledamoter.

11.15
Finansutskottets vice ordférande Mikael Damberg (S) avslutar utfrdgningen
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Uppteckningar fran det offentliga
sammantradet

Ordforanden: Jag hilsar alla vilkomna till finansutskottets offentliga sam-
mantrdde. Vi gér in pé punkt 1, Offentligt sammantride med anledning av
utvérderingen av penningpolitiken 2015-2024.

Ni som foljer oss via webbutséndningar och pa annat sitt dr varmt och hjért-
ligt vdlkomna, precis som alla ni som &r hér inne i salen. Det hér &r ett offentligt
sammantrdde med anledning av utvdrderingen av Riksbankens penningpolitik
2015-2024, som jag sa, det vill siga en lite langre tidsperiod. Sammantrédet sker
pa bade svenska och engelska. Jag ber ledamoterna att stélla sina fragor pa
svenska. I riksdagen pratar vi foretradesvis svenska, men vi har med oss géster
som kommer att prata engelska, och det kommer att finnas mojlighet till si-
multantolkning. Det ar finansutskottets roll att utvirdera och granska Riksban-
ken och att de uppfyller sina lagstadgade krav. Det gor vi bland annat genom
att Riksbanken har krav pa sig att dterkommande rapportera till riksdagen om
sin verksamhet, dels genom den hér typen av offentliga utfragningar, dels ge-
nom slutna sddana med Riksbankens direktion och genom sérskilda gransk-
ningar och utvérderingar. Det &r en sadan vi dr hér for i dag.

Som ett led i det hdr arbetet har utskottet sedan borjan av 00-talet dterkom-
mande l4tit externa experter granska och utvéirdera den svenska penningpo-
litiken i lite ldngre tidscykler. Det dr den femte utvérderingen i ordningen
som kommer att hallas hér i dag av Carolyn Wilkins, senior gistforskare vid
Princeton 1 USA och tidigare vice centralbankschef i Kanada under ménga ar.
Vi har ocksé med oss Morten Ravn, som dr professor i nationalekonomi vid
University College London. Bégge finns pa min hogra sida i dag.

Let me express a warm welcome to you, Carolyn Wilkins and Morten Ravn,
to the Swedish riksdag and the Committe on Finance. We are most grateful for
your work on this report, and we are looking forward to a fruitful discussion
today.

Med oss i dag for att svara pa finansutskottets fragor har vi ocksé Riksbankens
direktion, riksbankschef Erik Thedéen, forste vice riksbankschef Aino Bunge
och vice riksbankscheferna Per Jansson och Anna Seim samt professor Lars
Calmfors. Ni ar alla varmt och hjartligt vilkomna hit.

Vi kommer att inleda utfragningen med anféranden av utvdrderarna. Sedan
kommer riksbankschef Erik Thedéen och professor Lars Calmfors att gora var
sin presentation med sina reflektioner 6ver den hér rapporten. Dérefter kom-
mer finansutskottets ledamdter att ha mdjlighet att stdlla fragor och komma
med synpunkter. Vi kommer att avsluta sammantradet senast klockan 11.15.

Som vanligt ligger det ockséd pa mig att ga igenom sdkerhetsrutinerna for
oss som befinner oss i den hédr lokalen. Nodutgangarna &r de stora dorrarna i
de olika @ndarna av lokalen. Skulle det uppsta en nddsituation kommer kans-
liet att meddela hur vi ska forfara. Slut pa sékerhetsinformationen, och tack
for uppmérksamheten kring den!
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Jag gar nu tillbaka till dagens tema och hélsar forst Carolyn Wilkins varmt
vilkommen upp till podiet.

Carolyn Wilkins, Princeton University: Tack sa mycket for det varma vilkom-
nandet! Jag vill borja med att séga att Morten och jag ar véldigt glada Gver att
f4 vara hir och presentera resultaten av var utviardering. Som ni vet ticker den
perioden 2015-2024. Vi har undersokt penningpolitiken, penningpolitiska
verktyg och andra aspekter av det finanspolitiska ramverket. Vi har anvént oss
av olika kéllor, och vi har fatt information fran Riksbanken, forskningsresultat,
analyser och resultat frin Academia. Vi har ocksé genomfort intervjuer med
experter och med manga av er som sitter hér i salen i dag.

Bara for att helt kort sammanfatta: Vi har som &vergripande resultat att
Riksbanken har fungerat vil under ett valdigt utmanande artionde. Riksbanken
har ett hogt anseende och &r en respekterad institution dven internationellt. Vi
borjar var utvirdering med en tillbakablick pé det historiska ramverket. Det
g0Or vi av en anledning. Om vi tittar tillbaka pa 1990-talet ser vi nimligen att
man sedan dess har haft ett ramverk som har visat sig vara motstandskraftigt,
med Riksbanken, med en finanspolitik och med olika institutioner. Vi har
emellertid sett att det har funnits vissa strukturella spanningar i ramverket, och
det géller framfor allt penningpolitiken och hur den relaterar till den finansiella
stabiliteten och dessa politikatgérder.

Jag gar nu over till vara rekommendationer. De ticker fem olika omraden.
De forsta tre tinker jag ta upp, och sedan kommer Morten att tala om penning-
politik och interaktion och om det externa ramverket.

Om vi ska titta tillbaka pa artiondet kan man forsta det bast genom att se pa
tre olika faser. Forst handlar det om nér inflationen 1ag under mal, dar man
arbetade med kvantitativa lattnader. Det var det man hade att anvénda. Nér vi
tittar pa evidensen har vi sett att man under den hér perioden framfor allt
stodde realekonomin. Man fick tillbaka inflationen, och sedan kom covid. Da
utsattes inflationen for tryck igen. Riksbanken agerade véldigt resolut; man
borjade med att se till att marknaden fungerade och vidtog atgirder som var
framgéngsrika. Men nér vi blickar tillbaka kan vi se att man fortsatte med till-
gangskop under den hér perioden, och resultaten blev nagot svagare.

Sedan véxte inflationen och gick dver malséttningen véldigt kraftigt. Hér
ser vi att man hade god disciplin i penningpolitiken, men man var ocksa radd
for att det skulle bli en 16ne—prisspiral, som faktiskt aldrig kom.

Pa den hogra sidan av bilden ser vi hur det hér paverkar balansrdkningen
for Riksbanken. Det dr ndgonting som vi diskuterar i var utvardering. Vi ser
att det steg valdigt hogt, och vi ser att det hir har paverkat senare under tids-
perioden. Nér vi tittar pa de hir bilderna ser vi att det icke desto mindre gick
hyfsat bra med det makroekonomiska, som vi ser till véanster. Bnp per capita
lag i borjan av perioden nira trenden. Sedan gick det ned under krisen — vilket
var forvéntat — och dérefter aterhdmtade sig situationen. Det ska sdgas att man
ligger under den historiska trenden.

Pé hoger sida av bilden ser vi en jaimforelse mellan Sverige och andra eko-
nomier. [ borjan av perioden ser vi att Sverige, som &r den bla linjen, ligger un-
gefér i mitten. Senare under perioden ligger man &ver de andra ekonomierna.
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Det paverkar naturligtvis situationen i Sverige, och vi tror att detta snarast har
att gora med strukturella fragor. Det ligger utanfor Riksbankens mandat.

Aterigen: Jag har redan nimnt att vi har fem omraden dér vi har rekommen-
dationer. Jag borjar med ramverket for penningpolitik. Det &r viktigt att betona
att vi hér har ett ramverk som fungerar bra sétillvida att Riksbanken har haft
verktyg att tillgd. Men har kan det ocksa vara lampligt att frdga sig hur det har
sett ut med effektiviteten. Vad har kostnadsnyttan varit i att anvéinda dessa
verktyg? Vad har det hir kostat oss?

Vi kommer fram till att man har ett ramverk och att man har anvént sig av
okonventionella medel i form av kvantitativa littnader, till exempel. Ramverket
bor ocksa kunna vdga makroekonomi visavi finansiella stabilitetsrisker. Vi
kénner ocksé att man bor gora en étskillnad mellan kvantitativa l4ttnader som
g0rs for att stimulera makroekonomin och andra dtgérder. Man bor ocksa ha
forutbestdmda strategier for en exitstrategi. Pa sa sitt skulle man ocksa pa ett
bittre sdtt kunna kommunicera for att undvika att man oavsiktligen laser in sig
1 att gora nagonting. Det hér dr ndgot vi tar upp i var utvérdering, och vi menar
att det dr viktigt inte bara for Riksbanken utan ocksé for andra att man har en
beredskapsplanering. Det ar relevant infor framtiden.

Prognoser &r naturligtvis ndgot som ligger i centrum f6r en penningpolitik
och for att den ska kunna bedrivas vil. Hér kinner vi att Riksbanken har ménga
goda verktyg att tillgd. Det dr makroekonomiska verktyg, till exempel Maja,
och olika modeller som man kan anvénda sig av. Nar situationen &r stabil fun-
gerar det vildigt bra, men nér det blir kris och vildigt stora fluktuationer beter
sig véxelkurser, koptrender och sa vidare pé ett annat sétt. Har har vi sett att
detta till exempel skedde med globala energichocker.

Hiér har Riksbanken arbetat med olika scenarioanalyser for att titta pa ett
grundscenario. Riksbanken ligger valdigt vdl framme i den hér typen av arbete,
men det kdnns som att man i hog grad fokuserar pa grundscenariot och risken
i det lagre spannet vad géller inflation. Har rekommenderar vi att man arbetar
lite mer riktat med ekonomiska modeller, att man anvénder sig av realtidsdata
och nya data och det kanske viktigaste: att man verkligen ocksa tittar pa andra
alternativa negativa scenarier i bagge riktningar.

Har har vi ett par bilder som jag inte tdnkte gi igenom sa mycket i detalj.
Jag vill bara visa att Sverige inte dr det enda land ddr man fick fel i sina
prognoser. Det handlade om att svara, men hér svarade man forst nar infla-
tionen redan hade gatt 6ver malet.

Avslutningsvis skulle jag vilja komma in pa det finanspolitiska ramverk
som man har i Sverige. Sverige har ett starkt ramverk med en klar och tydlig
ansvarsfordelning mellan Riksbanken, Finansinspektionen och andra aktorer.
Men det kinns som att det hela dr ganska fragmenterat, och det méarktes under
den period som vi har utvirderat. Dérfér rekommenderar vi myndigheten att
skapa mer tydlighet i de interventioner man har for att stabilisera marknaden,
till exempel sddana verktyg som Riksbanken anvinder sig av.

Vi kénner att man hér har tagit ett steg framat med de forslag till andringar
som finns i riksbankslagen vad géller operativa principer, till exempel prisin-
terventioner, och att arbeta myndigheter emellan och pa sé sitt skapa en storre
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forstaelse for hur man arbetar tillsammans. Vi rekommenderar ocksa att man
tillsammans offentliggdr systemiska riskvarderingar.

Innan jag lamnar 6ver till Morten vill jag ocksé sdga att nér Sverige anvén-
der sig av dessa externa utvarderingar ar det en process for att lara sig. Det &r
ocksd en vildigt viktig tillgédng.

Morten Ravn, University College London: Tack sd mycket for den har mojlig-
heten att presentera vart arbete! Jag kommer att prata om tvd av de omrdden
som Vi técker in i vra kommentarer. Det handlar dels om samspelet mellan
penning- och finanspolitik, dels om ramverket for extern monetér politik.

Nar det géller balansen mellan finanspolitik och penningpolitik &r det vik-
tigt att konstatera att stabilitetsramarna, som utformades pa 90-talet i Sverige,
har en viss silotendens. Det finns ett block med en oberoende riksbank och
penningpolitiken, och man har de finanspolitiska ramarna, som fungerar uti-
fran stringa statsfinansiella regler. Man har ocksé Finansinspektionen, som
ansvarar for finansiell stabilitet, och Riksgédlden, som i princip ar regeringens
bank.

Det handlar om en liten, dppen ekonomi, som dr mycket integrerad i vérlds-
ekonomin, och det finns ett mycket strukturerat system for 16nebildning. Som
Carolyn var inne pé ar det viktigt att titta pa hur beslutsfattandet fungerar. Det
finns en viss fragmentering nér det géller ansvaret och hur det ar férdelat mel-
lan olika beslutsfattande instanser. Vi ser ett behov av eventuellt forbattrad
samordning. Men det dr ocksé viktigt att vara medveten om att Riksbanken,
trots att den har ett oberoende, inte pa egen hand kan faststilla allt kring in-
flationen, for den paverkas naturligtvis av det som sker pa det finanspolitiska
omradet.

Sverige valde efter krisen nagot som man brukar kalla fér penningpolitisk
dominans, med stranga regler, och centralbanken fick ett inflationsmal. Detta
har gett goda resultat. P4 véinster sida av den bild jag visar kan man se infla-
tionsutvecklingen. Vi kan konstatera att det som skedde efter tidigt 90-tal har
inneburit en 14g och forutsdgbar inflation, och det har varit positivt. Om man
tittar pa bnp i forhallande till statsskulden ser man att den har sjunkit fran 70
till de 35 procent vi ser nu och till och med under det. Det visar forstés att den
finanspolitiska uppstdllningen har gynnat Sverige sétillvida att det hir &r nagot
som har visat sig vara mdjligt for Sverige, och ménga andra ldnder har inte
haft samma mojligheter.

Ramarna har inneburit ett ramverk som ger Riksbanken trovérdighet. Det
forhindrar regeringen att agera alltfor inflationsdrivande, men det innebdr
ocksé att det i borjan av den period som vi har granskat, nir inflationen 1&g
under inflationsmaélet, fanns behov av interventioner. Riksbanken var da den
som forvintades agera. Det fanns inget annat sitt att dstadkomma detta ef-
tersom ramarna var sé stringt reglerade. Det innebar att Riksbanken var
tvungen att agera med okonventionella insatser och policyatgérder som inte
var beprovade. Det fanns risker for banksektorn, som inte forverkligades. Men
det finns underlag som pekar pé att mycket laga eller negativa nivéer inte be-
rordes dér.
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Det fanns ocksé en risk for Riksbankens balansrékning, for det var framfor
allt kortfristiga insatser. Nér Riksbanken behover kapitalinjektioner far det na-
turligtvis en paverkan. Det finns en risk att man far fragor kring trovérdigheten
och hallbarheten pa ldngre sikt.

En forstdrkt kommunikation mellan Riksbanken och regeringen &r darfor
ndgot vi skulle rekommendera nér det géller hur man ska agera i krisldgen.
Man far naturligtvis samtidigt inte heller dventyra Riksbankens oberoende.
Under de senaste dren har vi haft tstramningsinsatser i QT dér man frén Riks-
bankens sida har sélt av. Det kan naturligtvis paverka virderingarna av de hér
tillgngarna, och det kan vara virt att titta pd. Detsamma géller vissa juster-
ingar av forfallotidsfristerna for en del av statspapperen.

Vi har tva huvudpunkter som vi vill framhélla. Vi bedomer att det finns en
god anledning for regeringen att bestilla ndgon typ av analys av huruvida man
bor gora forandringar i vixelkursregimen. Om vi tittar pa Sverige ser vi ett
land som interagerar mycket extensivt med resten av vérlden med varor och
tjénster. Till vanster pé bilden har vi handelsutbytet. Dar ser man i forhéallande
till bnp den handel Sverige bedriver. Vi har sett siffror som &r mycket hoga. I
blatt och rott pa bilden ser vi svenska och utldndska tillgéngar och skulder. Det
motsvarar dver 300 procent av bnp, vilket innebér att det 4r en mycket inte-
grerad ekonomi i férhallande till virldsekonomin.

Det finns ocksa geografiska forutséttningar. Om vi tittar pd handeln ser vi
att savél import som export sker framfor allt med EU och i euro for Sveriges
del. Om man ténker sig att man har ett sadant uppldgg blir argumenten for en
rorlig véaxelkurs och valutakurs nadgot som man kan anvéinda sig av for att for-
sékra sig om att kunna hantera chocker. Men det finns ocksa andra faktorer
som dr relevanta hér.

Sett till hur det har utfallit for Sverige och euroomradet och inflations-
utvecklingen spelar det nédstan ingen roll vad man tittar pd, utan inflationsut-
vecklingen har varit mycket likartad i Sverige och i euroomradet. Hér pa bil-
den ser ni styrrdntorna, och ni ser att de mot slutet av perioden har f6ljts &t
mycket néra.

Pé bilden nedanfor ser vi viaxelkursen mellan kronan och euron. Jag skulle
forstas ocksé kunna visa den reella nivan. Vi har kunnat konstatera en nominell
och de facto-vardeminskning for kronan under vissa perioder. Vi menar att
man skulle kunna ta med detta i utvirderingen, och vi dr medvetna om att det
finns manga faktorer som maste beaktas nir det géller vixelkursregimen. Det
kan vara vért for Sverige att titta igenom alla dessa aspekter &nnu en géng.

Avslutningsvis: Vi har i vér analys ocksa tittat pa valutareserven inom de
svenska ramarna. Sverige har stora innehav gentemot den 6vriga vérlden nir
det géller skulder och tillgangar. Tittar man pé banksektorn ser man att den &r
mycket exponerad for valutarérlighet. Det finns ocksa en viss brist pd match-
ning av tillgangar & ena sidan och skulder & andra sidan. Detta géller dven
I6ptiderna for tillgdngarna.

Det innebdr att finanssektorn pa grund av den rorliga viaxelkursen &r expo-
nerad for den hér typen av valutarisk, och Riksbanken har av den anledningen
valt att ha en valutareserv. Detta gor det mojligt for Riksbanken att erbjuda
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likviditet i en krissituation. Man kan ocksé intervenera pa valutamarknaden.
Det finns dven andra aspekter, som kanske &r ndgot mindre relevanta.

Det som saknas dr en bedomning av huruvida valutatéickningen i valutor ar
tillracklig. Finns det tillrackligt tillgéngligt for att kunna agera? Hur ar det med
swap lines? Finns det tillrackligt tillgéngligt vid behov av sddant?

Dessutom har man lagt om till sjdlvfinansiering i Riksbanken nér det géller
valutarisken, och det har i sin tur pdverkan pd Riksbankens balansrikning. Den
hér typen av sdkring &r ju inte gratis. Skulle ett krisldge uppstd och det finns
anledning att 6ka pa valutareserverna — vem ir d4 bist limpad att géra det? Ar
det Riksbanken, eller 4r det Riksgdlden? Det kan vara vért att ta stéllning till det.

Vi rekommenderar darfor att man har formella ramar pa plats for att titta pa
valutatdckning och valutareservsforvaltning. Det handlar ocksa om en viss typ
av riktmérkning i ndgon form. Det bor man dvervéga.

Jag ska avsluta min korta redogdrelse for de fem omraden dér vi har rekom-
mendationer. Jag skulle ocksé varmt vilja tacka alla som har hjilpt oss i utar-
betandet av vér rapport, inte minst Thomas Hagberg och Marianne Nessén, for
allt stdd vi har fatt frin dem under arbetet.

Ordforanden: D4 ar vi framme vid riksbankschef Erik Thedéen, som ska hélla
en 15 minuters dragning.

Evik Thedéen, Riksbanken: Herr ordforande! Stort tack till Carolyn Wilkins
och Morten Ravn for den mycket vérdefulla utvarderingen! Det 4r just sdédana
hér typer av utvirderingar som gor att vi blir béttre. Det &r ocksa en del 1 att
védrna oberoendet att vi dr granskade och utvdrderade och inte bara sitter for
oss sjdlva, sa stort tack for det!

Det hér har varit en vildigt speciell period. Vi har haft extremt 14g inflation
och extremt 14ga réntor och kvantitativa ldttnader. Vi har haft en pandemi med
annu lagre réntor och stora finansiella potentiella risker. Vi har haft Rysslands
fullskaliga invasion av Ukraina, och vi har, delvis som en f61jd av det, haft hog
inflation och hdgre styrréntor. Det &r alltsé en extrem period. Vi noterar frén
direktionens sida att den sammantagna beddmningen fran utvirderarna ar att
det har fattats rimliga beslut under en besvirlig tid.

Jag tinkte gé igenom lite av vara tankar om de olika rekommendationer
som har kommit fran utvérderingen. Jag borjar med okonventionell penning-
politik. Vérdepapperskdp, obligationskdp eller kvantitativa ldttnader ingar i
vér arsenal, och vi menar att de fortsatt ska gora det. Men vi menar ocksa att
troskeln ska vara hog, och den ska vara speciellt hog for kvantitativa lattnader
som &r kopplade till inflationsbekdmpningen. Vi delar beddmningen frén ut-
vérderarna att det finns behov av ett tydligare ramverk. Hér finns erfarenheter
som vi har gjort, vilket ocksé papekas av utvdrderarna, bade fran Sverige och
frdn andra lidnder. Det finns alltsa ndgot att bygga pa nir man ska bygga ram-
verket.

Det dr helt uppenbart att det maste finnas en uppdelning mellan kvantitativa
lattnader for inflationssyfte och kvantitativa lattnader som ar kopplade till fi-
nansiell stabilitet. Har efterfragar utvdrderarna en sddan uppdelning. Den ér i
nagon mening léttare att gora nu, for vi har en lag som tvingar oss att gora
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precis en sadan uppdelning. Denna lag triddde i kraft den 1 januari 2023, och
vi tycker att det hér &r helt rimligt. Var bedomning 4r ocksé att detta inte ar
nagot man ska anvénda ofta for finansiell stabilitet, men det ar ett véldigt po-
tent verktyg. Det dr inte lika uppenbart vad géller inflationsbekdmpning. Men,
som sagt, vi tycker att det ska finnas med i arsenalen.

Vinoterar ocksé att utvirderarna tycker att vi skulle ha redovisat potentiella
kostnader och sidoeffekter pd ett tydligare sitt. Vi hiller med. Har skulle Riks-
banken ha varit dnnu tydligare med de risker som fanns med obligationskpen
vad giller finansiella risker f6r Riksbankens balansrikning. Vi fick ju en ka-
pitalinjektion fran riksdagen pa 25 miljarder och har dessutom ett inl&nings-
krav som gor att vi sdkrar finansieringen. Vi skulle ha varit tydligare med att
sédga att den hér risken finns. Men det finns ocksa sidoeffekter, till exempel pa
statsmarknadens funktionssatt. Har kan vi gora béttre nista gang.

Det &r ocksa rimligt att det finns nagon typ av sa kallad exit plan. Vad ar
planen for hur vi kommer ur detta? Det dr inte 14tt att sédga pa forhand nar man
ska gé ur, for vérlden &r osdker. Men det dr viktigt och centralt att man har
nagon typ av idé och tankeram kring exit, och hér borde ocksé Riksbanken ha
varit tydlig. Det r en av de lardomar som vi har dragit men som ocksé noteras
av utredarna.

Vad giller samspelet mellan finans- och penningpolitik kan man sidga att
det &r lite delikat. Var bedomning &r att vart oberoende, det dubbla instruk-
tionsforbudet, inte dr ett hinder for en dialog. Det dr en forutséttning for en
dialog. Ramverket &r sa tydligt och vart oberoende &r sé viletablerat att det
finns alla forutsittningar att ha en dialog sévél med finansutskottet som med
Finansdepartementet. Det har vi redan.

Hir tror jag att utredarna kanske inte riktigt fullt ut har forstétt att det har
skett en viss fordndring i var syn pa dialogen under de senaste aren. Vi har
regelbundna dialoger med Finansdepartementet pa olika nivaer, dér vi till ex-
empel diskuterar var olika syn pé konjunkturutveckling men ocksa konkreta
saker sdsom utvecklingen i betalsystemet. Vi dr alltsé helt for att gora detta,
men vi ser inget behov av att tydligare formalisera det.

Man kan notera att det i det nya finanspolitiska ramverket, som innehaller
det sa kallade balansmalet, tydligt stér att det ska finnas en diskussion kring
finanspolitik, inte minst nér vi dr vid den nedre grinsen, alltsd vid nollrénta
och vildigt lag inflation. D& finns det anledning att ha en sédan dialog.

Ar det okonventionella metoder vi ska anviinda, 4r det negativa rintor eller
ar det kanske en mer expansiv finanspolitik?

Vad giller modellutvecklingen héller vi med dven hir. Vi tycker att vi gor
en del i den riktningen inte minst vad géller si kallade hogfrekventa data. De
kan vi antingen ta in i modellerna eller ha dem négot separat. Men det ar helt
klart att det r en central del av det vi maste bli béttre pa.

Vi gor en hel del. Bara for att nimna négonting tittar vi bland annat pa
hogfrekvent prissittningsbeteende och prisséttningsdata. Dér kan vi se hur
handlare dndrar sina priser och med vilken frekvens. Det kan vara en guide for
att forstd inflationsriskerna.

Hir finns det all anledning att fortsétta att utveckla detta. Men vi maste vara
realistiska. Ingen i det hdr rummet ska tro att nér vi ar klara med vara modell-
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utvecklingar kommer vi att fa rétt i alla vara prognoser. Sa ser inte virlden ut.
Men vi kan forstas gora det béttre.

Det svéra dr ndr man har de vildigt stora paradigmskiftena som vi hade
2022. Vi gick fran en laginflationsmiljé som hade varat under manga ar till en
hoginflationsmiljo. Vi kan bli béttre, man jag tror att man ska vara realistisk
om hur langt man kan nd.

Vad giller den penningpolitiska beredningen tas alternativa scenarier upp se-
parat. Vi tycker att detta dr viktigt. Det &r nu ett stort tema bland centralbankerna
ute i varlden. Jag skulle sdga att Riksbanken ligger ganska langt fram hér.

Vihar gjort det hir sedan 2007. Det har blivit mycket mer uttalat, publicerat
och diskuterat under de senaste aren. Laser man analytikers beddmningar av
Riksbanken diskuterar de ofta vara alternativa scenarier som vi redovisar i vara
penningpolitiska rapporter.

Det hir ar framfor allt ett sétt att tvinga oss att tdnka just pa paradigmskiftet.
Ténk om det inte blir som vi hade tinkt oss? Dér 4r detta med alternativscena-
rier bra, men vi kan forstas utveckla det vidare.

Det finns ocksa en diskussion om vi inte kan integrera forskning mer i véra
penningpolitiska beslut. Vi tycker att det dr viktigt. Vi har haft ett utvecklings-
arbete under senare tid. Vi har en forskargrupp hos oss. Det handlar om hur
man far in mer av deras tankearbete i policyarbetet. Det dr inte ldtt, men vi tror
att vi kan komma mycket langre.

Vi tror ocksé att vi kan jobba mycket mer med det vi lite populért kallar
djavulens advokat. I vara beredningsprocesser tvingar vi en eller tva seniora
medarbetare och ibland forskare att helt enkelt ha en alternativ vy for att vi i
direktionen ska tdnka inte bara enligt huvudscenariot. Det dr precis det som
efterstrdvas av utredarna.

Vad giller den finansiella stabiliteten haller vi inte riktigt med. Om man
laser dokumenten 6ver hur det dr uppsatt kan det ge intryck av vildigt mycket
silor. Det dr inte min beddmning att det ar s& mycket silor. Det sdger jag med
viss erfarenhet darfor att jag ocksa har varit pd Finansinspektionen.

Det ar en néra informell dialog och for den delen en formell dialog i till
exempel Finansiella stabilitetsradet. Har tycker jag att man kan utveckla och
fortsétta i den andan snarare &n att rita om systemet.

Jag tycker till exempel att det &r bra att det finns tva stabilitetsbeddmningar,
en fran Finansinspektionen och en frdn Riksbanken. Vi kommer med lite olika
perspektiv. Det finns ett makroperspektiv, ett dvergripande stabilitetsperspek-
tiv fran Riksbanken och ett stabilitetsperspektiv som kanske har lite mer till-
synsfokus frén Finansinspektionen. De kompletterar varandra. Jag tycker att
det ar en bra ordning.

Jag ska sdga ndgonting som valutareserven. Det ar ett omrade som vi nu
tittar ganska mycket pa nér det géller hur vi ska utveckla det fram&ver. En hel
del av de idéer som tas upp finns med i véra diskussioner. Det géller till exempel:
Hur ska valutareserven finansieras?

Den ir i dag egenfinansierad. Jag héller helt med om det som jag tror att
Morten Ravn sa. I det lage vi behover fylla pa den — jag ska héir ge svar pa tal
— finns det bara ett alternativ. Det ar att gé till Riksgidlden. Om vi snabbt ska
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fylla pa den gar det alltsé inte att egenfinansiera. Det faller pa sin egen orim-
lighet.

Sedan kan man fundera pa om hela valutareserven ska finansieras av Riks-
gélden eller inte. Ddr har vi inte kommit fram till ndgra slutsatser. Men jag
héller med om att det finns all anledning att diskutera det.

Det giller ocksd att det dr en ny geopolitisk véirld. Vi kanske inte pd samma
tydliga sitt kan séga att det &r ganska osannolikt att det blir FX-interventioner.
Det dr mojligt att det kommer att behdvas. Vem vet i den hér osédkra vérlden.
Innebir det att valutareserven maste vara storre? Det ér en fraga som stélls.
Det kan ligga ndgonting i det.

Hur ser det ut med swaplinorna med Federal Reserve? Vi vet alla att fragar
vi Federal Reserve far vi antagligen inget riktigt tydligt svar. Det fick vi inte
heller for tio &r sedan.

Med den geopolitiska situationen dr det manga centralbanker som funderar
kring detta. Vi kénner oss dnda trygga med att det finns ganska mycket av stod
att fa fran den amerikanska centralbanken. Det dr en fraga som ligger i detta
med valutareservens storlek och var samlade beredskap.

Jag ska avsluta med: I thank Morten och Carolyn for a very good report. It
has been inspiring to read for all the members of the board of directors. We
hope that it will serve as a means to improve what we do as a central bank.

Ordforanden: Tack for de kommentarerna. Nu hélsar vi Lars Calmfors vél-
kommen, professor emeritus vid Stockholms universitet, for att bidra med sina
kommentarer och klokskap om rapporten och fragorna. Varmt vilkommen
fram.

Lars Calmfors, Stockholms universitet: Tack forst for inbjudan. Det &r en vérde-
full rapport. Det dr ldtt att instimma i att perioden 2015—2024 har varit utma-
nande. Forst var det en inflation som hade svart att nd upp till mélet, sedan
pandemin och dérefter inflationskris.

Jag delar huvudslutsatsen att Riksbankens agerande stér sig val jaimfort med
andra centralbankers. Men samtidigt finns det mycket att diskutera.

Jag ska fokusera pa tre omrédden: Den okonventionella penningpolitiken till
och med 2021, inflationsbekdmpningen och utvérderingens rekommendation
om en systematisk provning av nuvarande valutasystem kontra alternativa sy-
stem.

Forst till den tidigare okonventionella penningpolitiken med stora obliga-
tionskop, negativ styrridnta och framtida vigledning. Det &r vettigt att som
Ravn och Wilkins skilja mellan tre faser. 2015-2019 var syftet att nd upp till
inflationsmalet. Under den mest akuta pandemin varen 2020 var det akut kris-
hantering. Hosten 2020 och ar 2021 var syftet att stodja aterhdimtningen.

Det ér en rimlig beddmning att obligationskdpen och andra insatser for att
forse det finansiella systemet med likviditet varen 2020 var lampliga atgirder
for att trygga finansmarknadernas funktion. Ingen visste da vart ekonomin var
pa vig. Det var bittre att ta i for mycket an for lite.
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Den okonventionella penningpolitiken 2015-2019 bidrog sannolikt till att
fa upp inflationen till malet. Daremot &r osékerheten stor om effekten av obliga-
tionskdpen efter de mest akuta pandemifaserna verkligen behdvdes.

Sedan tycker jag att utredningen for en intressant diskussion om det funnits
bittre alternativ 4n obligationsképen for att pdverka aktivitetsnivan. Det hand-
lar om samordningen med ovrig ekonomisk politik.

I stdllet for att Riksgélden fortsatte att emittera obligationer med lang 16ptid
som Riksbanken sedan kopte och ddrmed &drog sig kortfristiga skulder till
bankerna kunde Riksgélden ha emitterat kortare statspapper. Alternativt och
nog viktigare kunde finanspolitiken ha tagit ett storre ansvar for stimulanserna.

Det dr mycket som tyder pé att den neutrala réntan dven framdver kan bli
sa lag att vi i ldgkonjunkturer hamnar vid vad som upplevs vara en nedre rinte-
grins. D4 kan den ekonomiska politiken stédllas infor liknande valsituationer
som fore pandemin.

Jag tycker att det dr en viktig podng i utvdrderingen att om man gor stora
obligationskdp kravs det mer tydlighet om att det kan ge forluster for Riksban-
ken, sa att man minskar risken for att det ska ge Riksbanken déligt anseende.
Men det dr mycket som talar for att finanspolitiken bor anvéndas mer aktivt
an tidigare nér styrrdntan befinner sig vid en nedre gréns.

Finanspolitiken &r da sarskilt effektiv. Det dr léttare att bedoma effekterna av
den &n av okonventionell penningpolitik. Man kan rikta finanspolitiska stimu-
lanser mot 14ginkomsthushall medan stora obligationskop 1 forsta hand gynnar
hoginkomsttagare med stora 1&n. De riskerar ocksa att driva upp bopriserna mer.

En orsak till att finanspolitiken inte anvdndes mer fore pandemin kan ha
varit bristen pa klara principer for dess roll i stabiliseringspolitiken. Det sak-
nades sédana riktlinjer i 2018 ars finanspolitiska ramverksskrivelse. Som vi nu
horde slar den nya ramverksskrivelsen fast att finanspolitiken ska aktivt stodja
penningpolitiken ndr den har litet handlingsutrymme.

Sedan kan, som har diskuterats, samordningen mellan penning- och finans-
politik underléttas av mer informationsutbyte mellan regeringen och Riksbanken
och kanske ocksa av mer dppen diskussion. Riksbankens sjélvstidndighet dr nu
sa etablerad att risken for att den skulle hotas bor vara liten.

Négot som jag saknar i utvirderingen dr hinvisningar till den internatio-
nella diskussionen om inflationsmaélets niva. Det & manga ekonomer som har
argumenterat for lite hogre inflationsmal for att ge styrrdntan mer fallhjd i
lagkonjunkturer.

Det finns ingen djup vetenskap bakom att de flesta centralbanker har infla-
tionsmadl pa 2 procent. Det var ndgonting som yxades till nir de forsta central-
bankerna fick inflationsmél. Sedan tog andra efter. Fordjupade analyser av
optimal inflationstakt landar ofta nagot hogre.

En vanlig uppfattning &r att hdgre inflationsmél nog skulle vara bra men att
det kriver internationell samordning. Det dr egentligen bara 16st tyckande.
Med flytande véxelkurser kan lander mycket vl ha olika inflationsmal.

Sedan géar jag over till Riksbankens inflationsbekdmpning. Liksom andra
centralbanker reagerade Riksbanken sent pa den dkade inflationen. Man un-
derskattade flaskhalsarna nér efterfragan 6kade efter pandemin.
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Dir diskuterar utvdrderingen metoder for att forbattra prognosmodellerna.
Det géller anvindningen av dynamiska stokastiska allmédn-jamviktsmodeller,
nowcasting, VAR-modeller, reducerade former och mer risk- och scenario-
analyser.

Precis som Erik Thedéen har jag svart att tro att det skulle gora sé stor skill-
nad. Det later bra, men blir det storningar av ett helt nytt slag som en pandemi
eller Ukrainakrig dr inte 16sningen mer komplexa modeller. Jag skulle i stéllet
rekommendera mer sunt fornuft i en sddan situation.

Hur ska man se pd Riksbankens inflationsbekdmpning nir den vél kom
igdng frén april 20227 Jag menar att man kan anlégga tva perspektiv. Det ver-
gripande perspektivet édr att jamfora med 1970-talets utbudsstérningar. Det
finns stora likheter med dem.

Da var det globala oljeprisstegringar. Nu var det lite bredare energiprisstor-
ningar.

Ar 1973, 1974 villde utlindska inflationsstdrningar in &ver Sverige. Pris-
okningarna triggade forst mattligt hogre avtalade 16nedkningar &n industrin,
men sedan framfor allt hogre 16neglidning utver avtalen som sedan drog med
sig hogre avtalade 1onedkningar i resten av ekonomin.

Resultatet dé blev en pris—lonespiral som varade fram till 1991 med hoga
prisdkningar, hoga inflationsforvantningar, hdga 16nedkningar och upprepade
devalveringar. Nu hénde inte nagot liknande.

Efter en inflationstopp f6ll inflationen igen. Inflationsforvéntningarna steg
visserligen pa ett och tva ars sikt. Men pa fem éars sikt rorde de sig inte mycket.

Lonedkningarna steg mycket lite. Det dr de roda punkterna pa bilden. Det
ar svart att forklara den utvecklingen pé annat sétt én att det fanns trovardighet
for att den ekonomiska politiken skulle ta ned inflationen igen.

Fran den utgangspunkten maste man se det som att den oberoende Riks-
banken bestod provet forsta gangen inflationsmalet utmanades pa riktigt.

Utvarderingar framhéller att Riksbankens uppgift underlédttades av den
samordnade 16nebildningen med industrins mérkesséttning dér industripar-
terna axlat ett stort ansvar.

Jag tycker att det dr en nyckelfraga hur man ska se pa det. Blev penningpo-
litiken givet 16nebildningens aterhdllsamhet for stram? Dér menar utvérde-
rarna att sd inte var fallet. De skriver s& hér: Atstramningen tycks ha varit
proportionell och nédvandig. Dar har jag en annan uppfattning.

Jag menar att de sista rantehdjningarna 2023 var onddiga och att Riksban-
ken borjade sénka riantan for sent. Jag ser de aterhdllsamma 16nedkningarna
som helt avgorande for att de utifran kommande prisstdrningarna inte triggade
en pris—lonespiral som pé 1970- och 1980-talen.

Det var en vattendelare. Det var det mérke som sattes av industrins tvaars-
avtal i manadsskiftet mars/april 2023 med 16nekostnadsékningar pa i genom-
snitt 3,7 procent per ar, bara lite hdgre dn tidigare.

Jag menar att det var en tydlig indikation pa att inflationen skulle sjunka
tillbaka. Men dndé genomfordes tre ytterligare rantehdjningar, sammanlagt
fran 3 till 4 procent. Kanske den forsta rantehdjningen i maj till 3,5 procent
var rimlig. Men de tva efterfoljande hojningarna var enligt min mening onddiga.
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Inflationsforvéntningarna da dven pa ett ars sikt var redan pa vag ned. Det ver-
tikala mittersta strecket pa bilden &r tidpunkten for Ioneavtalet 2023. Forvantning-
arna om l6nedkningar sig ut att vara stabilt forankrade under 4 procent, vilket &r
forenligt med ett inflationsmal pa 2 procent.

I det laget, med prognoser med ett betydande negativt bnp-gap, borde Riks-
banken enligt min mening inte ha gjort de sista rdntehdjningarna. Men nér de nu
gjordes borde man ha sénkt réntan tidigare. Nu dr6jde den forsta sénkningen till
3,75 procent till maj 2024. Den 1 augusti sanktes réntan till 3,5 procent.

Man kan séga att ett skél till den strama penningpolitiken kan ha varit oro for
att en hogre 16neglidning skulle dra igéng en 16ne—lonespiral som pa 1970-talet.
Men det fanns ingenting som tydde pa det.

Medlingsinstitutet publicerar preliminéra 16neglidningssiffror med ett par
manaders tidsfordrjning. De visade inga tecken till mer 16neglidning.

Min slutsats dér &r att Riksbanken tog i onddigt mycket. Det bidrog till att
fordjupa lagkonjunkturen. Man kalibrerade fel. Samtidigt vill jag pAminna om
att det egentligen ar en andra ordningens synpunkt. Den forsta ordningens slut-
sats dr att man lyckades forhindra att inflationen bet sig fast.

Jag har kommit till sista punkten. Det dr utvirderingens rekommendation
om en systematisk dversyn av véxelkurssystemet innefattande alternativen
euroanslutning men ocksa fast vixelkurs mot euron som i Danmark.

Det ér lite forvanande att utvarderingen ger sig in pa det. Det var inte en del
av uppdraget. A andra sidan ger instruktionen utvirderarna frihet att analysera
ocksa andra fragor som anses relevanta. Sjdlv dr jag en stark anhéngare av stor
akademisk frihet ndr det géller uppdrag som detta.

Jag tycker att rapportens text hér ar lite forvirrande. Den blandar mindre
tekniska fragor om storleken pa Riksbankens valutareserv med de overgri-
pande fragorna om valutaregim och euroanslutning.

Analysen hér dr inte lika djup som i andra delar. Men jag delar utvéarderingens
uppfattning att det finns skl att pa nytt ta stéllning till svenskt euromedlem-
skap.

For ett par manader sedan publicerades en ny utredning om det som jag
ledde pa uppdrag av Stiftelsen Fritt niringsliv. Ravn och Wilkins drar liknande
slutsatser som var euroutredning om att den svenska konjunkturen har blivit
mer synkroniserad med euroldndernas och de negativa konsekvenserna av ne-
gativ vaxelkursvolatilitet.

Det dr nog fragor som kanske battre diskuteras i andra sasmmanhang &n just
hér. Jag slutar dér.

Ordféranden: Stort tack for de kommentarerna. Nu dr vi inne pa nidsta moment.
Finansutskottets ledam&ter kommer att erbjudas mdjligheten att stélla fragor
och komma med eventuella synpunkter i partiernas storleksordning tre och tre.
Skriv gérna ned de fragestéllningar som ni kinner att ni vill fa besvarade hér
fran podiet.

Jag kommer att lata alla i den ordning som ni har hallit era anféranden fa
mojlighet att svara. Riksbankschefen har ocksa mojligheten att nyttja de vice
riksbankscheferna for detta.

Forst ut dr Ingela Nylund Watz, Socialdemokraterna. Varsagod.
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Ingela Nylund Watz (S): Tack for en vildigt intressant och i manga stycken
klargérande utvirdering. Den fingar pa ménga sétt upp en del av de tidigare
utvérderingar som vi har haft nir det handlar om att bedoma Riksbankens be-
slut som ganska rimliga for de tidsperioder som har utvirderats. Ni gor ocksa
bedomningen att de har varit ganska rimliga sett dver den lite lingre tidspe-
rioden.

Jag har fastnat for en sak som jag ténkte att ni skulle fa reflektera lite mer
over. Det handlar om det forsta forslaget till rekommendationer om behovet
av ett regelverk for de kvantitativa ldttnaderna och hur de kan anvéndas som
krisrespons eller som inflationsbekdmpande atgarder.

Jag vet inte om jag tolkade riksbankschefen ritt. Jag fattade det som att
riksbankschefen dnda menade att det inom nuvarande riksbankslag finns moj-
ligheter att dstadkomma ett sadant ramverk.

Jag skulle gérna vilja hora hur ni som utredare ser pa vad ett sadant ramverk
skulle innehélla och hur Riksbanken & andra sidan arbetar med fragan vidare.

Charlotte Quensel (SD): Jag vill rikta ett stort tack till forfattarna av rapporten.
Det har varit véldigt roligt och intressant att 14sa den. Den underlattar vart jobb
hér i finansutskottet.

Jag har en fraga forst och framst till rapportforfattarna om de omfattande
kdpen av statspapper. Riksbanken kdpte under en lang tid statspapper med
langa loptider. Jag tror att kopen borjade runt 2015.

Sedan valde riksbanksdirektionen att sélja ut stora delar av papperen i for-
tid, vilket ledde till underskott. Detta i sin tur ledde till att Riksbanken behévde
be om ett stort kapitaltillskott frén staten, och vi skot till 25 miljarder kronor.

Vad hade hidnt om Riksbanken hade kunnat behélla statspapperen under
16ptiden? Hade tillskottet om 25 miljarder kunnat undvikas? Hade det enligt
er medfort andra risker om man hade behéllit papperen?

Sedan har jag ocksa en fraga till Erik Thedéen. Den enda kritiken i dag som
vi har fatt héra 4r om hdjningen av rantan. P4 gott och ont &r vi i Sverige rinte-
kénsliga. Det dr bland annat pa grund av att manga svenskar sitter med hoga
bolén. Dessa dr oftast obundna, eftersom det har 16nat sig dver tid for bostads-
agare.

Hojd rénta sldr omedelbart mot hushéllens ekonomi och begrinsar bade
konsumtion och sparande. Darfor undrar jag om du delar kritiken som vi har
hort i dag om att ni inte sankte styrrantan tillrackligt tidigt och till och med
hojde rintan? Var de sista hdjningarna rétt, nu niar man kan titta bakat? Eller
har du argument for varfor ni handlade rétt som ni gjorde och att ni stér fast
vid det?

Ida Drougge (M): Till en borjan vill jag bara instimma i de lovord och tack
som har riktats hér till utvérderarna. Det dr verkligen till stor hjdlp for oss lek-
mén pa det hir omréadet i vart arbete med att utvirdera penningpolitiken och
finanspolitiken. Ett stort tack till er.

Sedan 2024 har vi i Sverige éndrat riksbankslagen och dven reglerna kopp-
lade till kapitaltillskott och Riksbankens mdjlighet till storre formaga till sjélv-
finansiering. Riksbankschefen var inne lite pa det hér.
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Jag tolkade det som att det géllde de nyare regelverken om att f4 géra nagot.
Det kan han mojligen fa tydliggdra nagot. Har ni foljt de dndringarna? Det ar
min forsta fraga till utvérderarna. Har ni nagon kommentar till det?

Konkret till riksbankschefen vill jag stélla fragan: Finns det nagonting som
du vet att ni skulle géra annorlunda nésta gang for att minska risker for att
bygga upp stora balansrakningsrisker i liknande scenarion i framtiden?

Har utvarderarna mojligen ndgon kommentar till resonemanget om exitstrate-
gier? Vi fick hora hér tidigare att exitstrategier dr viktiga men att omstindig-
heterna behover fi avgora. Har ni ndgon kommentar till den analysen frén
Riksbanken?

Ordfiéranden: Da borjar vi forst med Carolyn Wilkins. Varsagod.

Carolyn Wilkins, Princeton University: Tack till alla for kommentarer gillande
utvérderingen. Jag kan inte svara pa allt, utan jag ska ge lite tid ocksa till min
partner.

Det fragades om kvantitativa ldttnader. Det fanns naturligtvis tvé aspekter.
Man har ett ramverk dédr man tittar pa kostnadsnytta i hela perspektivet. Om
man fattar beslut maste man ocksa titta pa vad som &r fornuftigt, s& som det
ség ut 2020 till exempel. Det &r ett perspektiv.

Sedan handlar det ocksd om att forklara de beslut som har fattats. Har har
vi en sak. Sedan har vi ocksé att man kanske maste vidta nodatgérder for att
se till att marknaden fungerar.

Har har vi beslut. For att de ska klara sig langre kénner vi att det ar viktigt
att de har ett ramverk med klara och tydliga principer sé att man vet lite i for-
vig vad som kommer att sétta igdng atgirderna.

De kommentarer som har gjorts gillande att man koper statspapper och s&
vidare lamnar jag kanske till Morten Ravn.

Nir det géller réntan vet jag att det stdlldes en fraga hér till riksbankschefen.
Man maste komma ihag att den har tidsperioden hade man inte bara grund-
analyser. Man maste ocksa agera utifran det som sker.

Det kan vara létt att i efterhand séga att man hade kunnat &ndra rdntan 20
baspunkter mindre eller mer eller att man hade kunnat géra nagonting tidigare.
Det som verkligen oroar &r dock inflationsforvintningarna. Dessa ar viktiga,
och jag tror nog att man gjorde det basta man kunde med den information som
fanns. I efterhand hade man kanske kunnat dndra lite smadetaljer. Men detta
med hushallens ekonomi dr en viéldigt viktig punkt, och vi haller med om den
redovisning som har gjorts dar.

Sedan var det detta med exit. Alla centralbanker arbetar med ett scenario
dér man gér in i de hir okonventionella atgérderna, och sa ska man ta sig ur
de kvantitativa lattnaderna. D& funderar man ju ocksé &ver hur och nir. Man
vill ju inte férvana marknaderna alltfér mycket. Om man har haft forhandsin-
formation som har gétt ut kan man tdnka pa ryktet. Nér inflationen gick upp
snabbt, till exempel, var det nagot av en 6verraskning. Da kanske det &r svart
att dndra strategi.
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Om man vill kunna vara lite mer flexibel med en exit, kanske borja minska
tidigare eller arbeta med balansriakning lite snabbare, dr det viktigt att man kan
agera med den nya information man far.

Morten Ravn, University College London: Jag vill ocksa borja med att sdga
tack till Erik och Lars for deras presentationer och kommentarer. Jag ska
komma till frigorna, men jag vill forst sdga att det nog 1dg inom vart mandat
att titta pd valutareserven och valutapolitiken.

Det stilldes en frdga om det faktum att man arbetade med kvantitativa latt-
nader. Man gjorde kop, och man fattade sedan beslut om att silja dessa papper.
Man ska dd komma ihdg — och det har vi ocksa skrivit i utvdrderingen — att
Riksbanken nog inte hade s& mycket val i det man gjorde med dessa kop 2015
och framat. Med tanke pa situationen hade alternativet for regeringen varit att
korta 16ptiden, men det hade kréivt rétt mycket av regeringen nér réntorna se-
dan gick upp. Da maste man nédmligen éterfinansiera.

Att man hade de kvantitativa littnaderna gjorde det mojligt for Sverige att
fa det lite lugnare under den hér tidsperioden. Sedan blev det ju kapitalforluster
for Riksbanken. Att Riksbanken holl statspapper som marknadsvérderades
gjorde att man sdg dessa forluster i balansrédkningen.

Riksbanken hade som sagt inte s mycket val. Man var mer eller mindre
tvungen att borja silja. Man hade kunnat vénta lite 1dngre, men man maéste
ocksé ta forlusten i balansrékningen i beaktande. Jag tror dirfor inte att man
hade sérskilt mycket val.

Sedan ska man kanske inte se Riksbanken som vilken enhet som helst i
ekonomin. Som det var nu var man dock fast i den marknadssituation som
radde. Vi kan naturligtvis diskutera om detta &r ritt metod eller inte. Hur ska
man gora? Hur ska man vérdera Riksbankens innehav? Riksbanken &r ju an-
norlunda i jamforelse med andra enheter.

Det gjordes dndringar i lagen 2024 med grénser for kapital och ocksa ett
golv. Som jag forstar det finns hér ett val for Riksbanken: Man kan be om en
kapitalinjektion. Om det &r rétt val eller inte vet jag inte, men jag kénner att
det &r vildigt bra att man har sddana riktlinjer. Det underléttar, och det ger
ocksé en viss forsékran nir man tinker pa Riksbankens trovérdighet pa langre
sikt. Om sedan det ena &r béttre &dn det andra 4r en annan frdga, men jag tycker
att de dndringar som gjordes var bra.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag ska borja med valutareserven, balansrakningen
och vara risker for forluster. Forst méste man bara ha klart for sig att det var
inte sd att vi gjorde en utforséljning. En storre del av det som har avvecklats i var
balans kommer frén forfall, inte fran aktiva forsiljningar. Det &r en mindre del.

Vi gjorde inte det for att per se minska riskerna. Det var en bidragande
orsak, men huvudskilet var att vi hade en mycket déligt fungerande obliga-
tionsmarknad. Det ar viktigt for bade valutakursens utveckling och finans-
marknadens funktionssitt. Detta var helt enkelt ett sétt att snabbare aterfa den
funktionaliteten, och det angav vi ocksa. Men det fanns ocksé det hér riskargu-
mentet.
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Hade da detta nagot med forlusterna att goéra? Det hade det inte. Det &r
market to market, precis som Morten Ravn forklarade. Det 4r sant att ndr man
sédljer vet man de facto vilken forlust man far. D& har man i ndgon mening
cashat in eller cashat ut den. Men market to market innebér ju att forlusten
uppstér &nd4 och méste tas om hand i balansrdkningen. Jag tror alltsé inte att
man kan séga att det hade att gora med véra utforsaljningar.

Da tycker jag att det nya tilldgget i riksbankslagen &r véldigt bra. Market to
market dr ju — hér héller jag med Morten och manga andra — vildigt mérkligt
att ha i en centralbank som dr evig. Det passar battre for tradingportfoljer i en
bank &n vad det gor i en centralbank.

I nagot slags filosofisk mening héller vi med om att man borde ga bort fran
det. Problemet ér att det finns ett ECB-regelverk som vi maste f6lja. Nar man
till exempel gor QT, som vi ocksa vill ha mojlighet att gora, blir det ju helt
plotsligt market to market, for dé realiserar man de facto vérdet pa radande
marknadsréntor.

Det finns en massa tekniska fragor i detta, men i ett slags allmidn mening
héller jag med. Man ska dock inte tro att om man inte har market to market far
man inga forluster. Det &r forstas felaktigt. Det beror helt pa vilken rénteut-
veckling man far. Antar vi att vi har oforédndrade rintor i all evighet framét
spelar det ingen roll om vi sdljer i dag eller later det ligga till forfall. Det blir
bara en periodiseringsfraga.

Sedan har vi detta med ramverk och cost-benefit. Jag tycker att det &r ett
vildigt bra resonemang nir det géller cost-benefit. Det viktiga ar att inte tro
att vi kommer att komma fram till ett exakt regelverk, nagot slags checklista —
nér vi vél har uppfyllt de tio delarna i checklistan vet vi om vi ska eller inte
ska kopa obligationer. S kommer det forstas inte att se ut, och det dr inte heller
vad utredarna foreslar. Men ett analytiskt ramverk som forklarar hur man kan
tianka kring de hér fragorna &r bra for transparensen och ocksa bra for vart eget
tankande. Detta dr ndgonting som vi helt enkelt jobbar intensivt med att for-
soka fa pé plats. Jag tycker att utvdrderingen har varit bra pa att podngtera det.

Jag ska sdga nagonting om huruvida det var ritt eller inte rétt. Vi tycker
som utredarna att det vi gjorde var en rimlig penningpolitik, och det tycker
ocksa, om jag forstar det rétt, Lars Calmfors. Vi fick ned inflationen, och vi
hojde réntan. Sedan kan man diskutera ett par hojningar pé slutet. Vi héaller
inte med. Vi tycker precis som utredarna: I det ldge vi var i da var det fort-
farande mycket hog inflation. Det rddde stor osdkerhet om inflationsutveck-
lingen framat, trots att Ionebildningen var i ordning. Det var den i och for sig
ocksé nér inflationen stack upp, ska man veta. D& var ocksa 16nebildningen i
ordning, och dnda stack den upp. Det &r ingen garanti for att man inte kan fa
inflation framat. Det ar det ena.

Det andra 4r att vi ju lite grann har facit i hand. Vi vet vad inflationen ar tva
ar efter den fyraprocentsranta som enligt Lars Calmfors var for hog. Da var
inte inflationen 14g. Den var inte ens under malet, utan den var ndgonstans lite
over malet. Inte ens kontrafaktiskt kan man allts& leda i bevis att detta var
felaktigt.

Jag viljer dock att stanna vid Lars Calmfors huvudsakliga slutsats, att vi
lyckades vil med inflationsbekdmpningen. Sedan kan vi sikert alltid diskutera
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enstaka sluthdjningar eller exakt nir vi borjade sdnka, men jag tycker att det
dr pa marginalen. Bilden dr dnda att detta pa det stora hela var framgéngsrikt.

Lars Calmfors, Stockholms universitet: Det ér flera saker som har tagits upp
hér. Nér det giller hur man ska hantera stora obligationskdp kan man konsta-
tera att det var en ny situation. Jag tror att manga politiker och dven manga
ekonomkollegor inte sag de fulla riskerna med det man gjorde. Jag skulle ndja
mig med att séga att vi ldrde oss en massa.

Det finns ménga principiella problem. Det som hénde var att Riksbanken
egentligen kom att bestimma Iptiderna for statens uppléning genom det man
gjorde. Beslut flyttades alltsa fran det politiska systemet till tjinstemannaniva,
och det kan man ha synpunkter pa. Det blev en otydlighet mellan vad som var
finanspolitik och vad som var penningpolitik. Man var tvungen att kdpa bo-
stadsobligationer eller sdkerstdllda obligationer, och da ar vi inne pé att gynna
en viss sektor. Det blir en resursallokeringsfraga som egentligen kanske inte
ska ligga hos Riksbanken.

Jag tror dock inte att man behdver nagot otroligt nytt ramverk. Jag tror att
vi har lért oss vilka problem som kan uppkomma. Behdver man gora detta i
framtiden kommer det att vara mer genomténkt.

Sedan var det de i mitt tycke for stora rdntehdjningarna och att man vintade
for lange. Som jag sa dr det en andra ordningens synpunkt. Det handlar egent-
ligen om kalibreringen. Det viktigaste var forstas att vi inte fick en upprepning
av en pris—lonespiral .

Detta dr inte bara en fraga om att vi nu i efterhand kan se vad som hénde.
Vi hade en mycket livlig debatt om detta vid den tidpunkten. Vad géller mig
sjélv vill jag upprepa att jag tyckte samma sak dé som jag tycker nu i efterhand.
Det var ganska klart ndr vi fick det nya tvaarsavtalet och det sedan inte blev
nagra tendenser till 16neglidning att det inte kunde bli en pris—I6nespiral . Det
lag i forvantningarna att inflationen var pa vag ned.

Andreas Lennkvist Manriquez (V): Ordforande! Jag vill tacka utvérderarna for
en bra rapport.

Jag har en fraga. Den studerade perioden har varit utmanande for alla
centralbanker, med stigande inflation som talade for hdjda rantor samtidigt
som svag tillvixt och hog arbetsloshet talade for sénkta réntor. Eftersom in-
flationsmalet dr det overordnade penningpolitiska maélet valde Riksbanken
néstan alltid hojd rdnta framfor att ta ett realekonomiskt ansvar.

Jag skulle vilja frdga utvarderarna om inte detta tyder pa att Riksbanken i
likhet med amerikanska Fed borde ha ett dualt mal f6r penningpolitiken, det
vill sdga ett realekonomiskt mal med samma tyngd som inflationsmalet.

Martin Adahl (C): Varmt tack till Morten Ravn och Carolyn Wilkins for det
har utifrdnperspektivet! Det var precis det vi hoppades pa.

Min forsta fraga géller det ytterligare perspektiv som utvérderarna har valt,
nidmligen att ta upp frdgan om den svenska vixelkursregimen. Vi har ju varit
tydliga med att vi gérna sa snart som mdjligt vill ha en utredning om att infora
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euron som svensk valuta. Dér tdnkte jag forst fraga utvédrderarna varfor ni
spontant kiinde att det var s& angeliiget att ta upp just vixelkursfragan. Ar det
sé centralt framdver for svensk penningpolitik att det liksom inte gér att und-
vika? Det &r lite sé jag har tolkat er.

Frigan gér ocksd till Lars Calmfors, som har gjort den hér nya utvérder-
ingen av for- och nackdelar med att ansluta oss till euron. Vad behdver man
ha i en fo6rdjupad analys, utover de utmérkta slutsatserna frén utvérderarna?
Det dr min forsta friga.

Min andra friga géller utvérderarnas analys av det som sticker ut lite grann
1 svensk ekonomisk politik, nimligen den ganska hoga och stigande arbetslds-
heten. Ni bedomer att den framfor allt dr strukturell. Har pagér ju en debatt.
Det dr svért att veta vad som &r konjunkturellt och vad som é&r strukturellt, men
ni landar dnd4 i att den huvudsakligen &r strukturell.

Slutligen vill jag komma lite, om man fér séga sa, till pudelns kdrna. Jag
vet inte vad 6versittningen blir, men fragan ar vl egentligen till alla som har
talat hir — jag tackar ocksa for vildigt intressanta presentationer. Min fraga ar
varfor modellerna inte faingade upp den snabba inflationsuppgéangen. De miss-
lyckades ju. Ett paradigmskifte skedde forvisso i uppgangen, men fanns det
mojlighet utifrdn hogfrekventa data eller ndgot annat att forutse den? Ni var ju
inne pa att vissa ldnder klarade detta béttre &n ménga stora OECD-lénders
centralbanker, kanske pa grund av en annan historik.

Jag vill anda ge er tillfélle att borra lite i denna fraga. Riksbankschefen sva-
rade att vi numera har hogfrekventa data, men det hade ni i och for sig dven
da. Hade vi pa nagot sétt kunnat se detta? Det kan ju faktiskt hénda igen.

Yusuf Aydin (KD): Ordférande! Tack for en bra och intressant rapport fran
utvirderarna!

Jag ska uppehalla mig vid tre olika fragor. Den forsta ror detta med kvanti-
tativa lattnader och kanske lite grann ramverket. Jag undrar hur utviarderarna
ser pa det som Riksbanken redogjorde for, ndmligen att det finns ett mer ut-
vecklat ramverk och tinkande kring anvédndningen av kvantitativa l4ttnader.

Den andra dr policymixen. Vi hor om samordning dir det skulle kunna bli
ett béttre samspel om man kunde anvinda verktyg som ar mer tréffsékra. En-
ligt Lars Calmfors redogorelse kanske finanspolitiken i vissa fall kan vara mer
traffsiker, sarskilt ndr rantan ligger vid en nedre grins och insatser kan anvén-
das mer effektivt, till exempel riktas mot vissa utsatta grupper. Hur ser Riks-
banken pa detta, sarskilt nér det 4r en sé 14g rdntemilj6?

Den tredje &r nagot jag brukar komma in pa, ndmligen prognoser och
scenarioanalyser eller modeller. Det nimns ocksa i rapporten. Fragan gér bade
till utvdrderarna och till andra. Hade man forutséttningar och underlag som
hade kunnat anvindas pa ett battre satt?

Det finns analyser som sdger att man var sen med hdjningarna i borjan av
2022 nér inflationen 6kade och att man sedan kanske var lite sen med att sénka,
som Lars Calmfors ocksd menade, nir vél lagkonjunkturen kom. Fanns det
forutsdttningar att kunna anvianda de data och modeller som finns for att jobba
med alternativa scenarier pa ett mer traffsikert sétt? Har man utifrén det ocksa
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utvecklat denna del ytterligare for att ta hdnsyn till liknande situationer fram-
over?

Carolyn Wilkins, Princeton University: Det var manga bra fragor. Jag ska inte
forsoka svara pa alla, men jag borjar med nagra av dem.

En friga gillde det penningpolitiska systemet och att prisstabilitet ar det
frimsta malet. Skulle det vara béttre for Sverige att ha ett dubbelt mal for att
hantera till exempel arbetslosheten? I de flesta fall finns det inte ndgon gu-
domlig samstdmmighet dér, utan driver man maélet stabil inflation kommer det
ocksa att paverka arbetslosheten.

Nu har ju Federal Reserve i USA ett dubbelt mandat, som sagt. Nir man
tittar pa resultaten ser man att det faktiskt blev svérare for dem, skulle jag siga,
att hantera den hér perioden med sin dubbla uppgift. I vissa av siffrorna ham-
nade de lite bakom inflationskurvan jamfort med Riksbankens arbete. Tittar
man pa den formella analysen av dessa tva system och hur de tillimpades i
praktiken brukar det se ganska likartat ut nir det géller de facto-resultat.

Om vi i framtiden fér fler utbudschocker och olika policyinsatser och mal
stédlls mot varandra, s& som skedde under exempelvis covid, kanske Riksban-
ken maéste vara dnnu tydligare i sin kommunikation med hur man gor avvig-
ningarna. Det dr dock lite av en falsk besparing att inbilla sig att man pa ldngre
sikt kan 14ta inflationen dra ivdg och dndé uppréatthélla full sysselsdttning. Det
kommer att sl& mot medborgarna.

Nér det géller valutasystemet handlade inte var bedomning om att det
bradskade. Man brukar ténka pé valutasystemet utifran ett inflationsperspek-
tiv, men det &r faktiskt hela paketet det handlar om — och dér ingér valuta-
aspekten. Det var tydligt i var uppgift: Vi skulle i var utvérdering titta pa alla
delar av det penningpolitiska ramverket. Morten pratade ju om och arbetade
med det ekonometriska.

Vi tittade péa fordndringarna sedan 2003, eller nir det nu var folkomrost-
ningen genomfordes. S& pass manga faktorer kan ha éndrats att det kanske kan
vara vért att ga igenom och titta pa fragan igen. Vi gjorde ingen fordjupad
analys av den frdgan specifikt, men det dr en viktig aspekt av arbetet. Vi be-
domer att det vore vl vart mddan och skulle kunna férdjupa och forbattra
diskussionen.

Modeller har vi ett helt kapitel om. Det finns skl till det. Jag tinkte ndmna
ett par aspekter. Modellerna bygger pé historiska datauppgifter. Man utgar
fran att relationerna mellan dessa och den reella ekonomin é&r linjdra, men
situationen var ju inte sddan under den hir perioden. Det hedrar Riksbanken att
de gjorde ett sa utmirkt efterforskningsarbete. Aven om prissittningsbeteendet
brukar rulla pé ganska likartat sdg man hér att foretag bestimde sig for mer
prisdkningar pa grund av de chocker de var utsatta for. Det &r ett icke-linjart
responsbeteende, kan man sidga, som inte fangades upp av modellerna.

Detsamma kan sédgas nér det géller valutakurserna. Dér fick detta forva-
nansvért stort genomslag. Nar inflationen &dr lag kommer man i en linjar ut-
veckling att fa ett visst normalbeteende nir man forvéntar sig det, men hér var
det inte historiskt genomsnittligt.
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Skulle man ha kunnat forutse detta béttre? Det hade varit svart, men jag
brukar séga, inte bara till Sverige utan dven till andra ldnder: Prata med né-
ringslivet och de olika branscherna och fa underrittelseinformation fran dem
som faktiskt fattar prissittningsbesluten! Man behover inte prata med dem
varje dag eller varje vecka, men icke desto mindre hade de kunnat ge sadan
information: Vi kommer att lta mer av detta sld igenom. Hur den informationen
sedan ska placeras in i modeller och sa vidare far naturligtvis direktionen ta
stdllning till. Men det slog inte igenom i full skala, och hér finns utrymme f6r
forbattringar.

Avslutningsvis tinkte jag ndmna policymixen, som flera har varit inne pa.
Béde penningpolitik och finanspolitik kan bidra till att inflationsmalet upp-
fylls, oavsett om man ligger 6ver eller under malet. Det glader mig verkligen
att konstatera att det pagar diskussioner mellan de myndigheter som ansvarar
for finanspolitik och penningpolitik.

Det ar dock inte var huvudpoéng. Vi kan snarare titta pa vilken typ av dis-
kussioner man har och vilket informationsutbyte som faktiskt sker. Om kost-
nads- och fordelsanalyser gors kan man avgora vad som kommer att ha 14gst
kostnad och vara mest effektivt, inte bara nir det géller forvintade kostnader
utan dven nér det géller atfoljande risker. Sedan fir man ta stéllning till vad
man &r beredd att gora. Det &r viktigt att ga noggrant till viga. Man kan ocksa
be Riksbanken gora ndgot som kanske inte &r sa effektivt, och da kanske det
ar battre att vélja en finanspolitisk insats.

Nir det giller Riksbankens oberoende &r det pa kort sikt oerhdrt positivt att
de kan fatta sina egna beslut. Pa lingre sikt avgors dock deras oberoende av
huruvida det de gor far effektiva resultat. Den samordning som vi talar om kan
bevara Riksbankens oberoende, som vi ser det, genom att tilldta dem att gora
det de é&r allra bést pa. Sedan far finanspolitiken hanteras av de relevanta in-
stanser som kan skota den mer effektivt.

Morten Ravn, University College London: Det fanns ett par frigor om mo-
deller och prognostisering. Jag skulle vilja borja med att ta upp dem.

Har &r det viktigt att tdnka pd att av alla olika institutioner som fattar policy-
beslut runt om i vdrlden 4r nagra mer tekniska &n andra, ndmligen centralban-
kerna. Bland centralbankerna &r Riksbanken en av de mest tekniska. Vi kan
titta pd Bank of England, till exempel, och se vad de séger. De ér vildigt po-
sitiva till Riksbankens forméga att gora avancerade datamodeller och annat.
Det vi pratar om hir ar finjusteringar. Vi forsoker siga till dem som redan ar
bast: Ni kan faktiskt gora dnnu béttre ifrén er.

Vi har rekommenderat ett par saker — dels att man kanske dndrar lite i mo-
dellen, dels att man anvéander sig lite mer av realtidsdata. Det finns i dag vél-
digt mycket data. Det dr den virld vi lever i. Dessa data kan vara anvéndbara.
Naturligtvis dr sunt fornuft ocksé oerhort viktigt — sunt fornuft och statistisk
analys. Vi vill putta Riksbanken i den riktningen.

Kunde man ha forutsett det som skedde? Nej, troligen inte. Man kan inte
forutse chocker. Nér en chock vl har intrdffat kan man dock fundera dver
vilka osd@kerheter och andra effekter som har uppstatt.
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Kanske var man lite sen i att agera, men det gillde ocksd manga andra
centralbanker, inte bara Riksbanken. Man tittade pa data som 16pte pa lite
langre tid, och det dréjde innan dessa data borjade rora sig. Nér de plotsligt
gjorde det tog det inte lang tid for centralbankerna att borja agera.

Man kanske ocksé skulle ha funderat lite mer pé riskerna nér det géller tro-
vérdigheten for de langsiktiga inflationsférvéntningarna. Det kan man alltid
fundera pa i efterhand.

Det tog alltsé tid innan modellerna fingade upp detta. Carolyn har tagit upp
anledningar, som att man dndrade priser snabbare. Det var ocksd annat som
skedde som var svért att forutse. Det dr hér vi kéinner att det vore bra att an-
vénda sig av de modeller man har, men ocksé att anvinda mer realtidsdata.

Nér man nu blickar tillbaka tror jag att det ar helt forstéeligt, med tanke pa
hur det sag ut da, att det tog lite ldngre tid dn forvéntat. Samma sak nédr det
borjade ga i den andra riktningen.

En annan fraga handlade om arbetsloshet. Nagot som ér lite speciellt med
Sverige &r ju att man har ett arbetsmarknadsdeltagande som &r véldigt hogt.
Jag tror dock inte att detta &r hela forklaringen till att arbetslosheten fortfa-
rande inte har gatt ned mer &n vad den har gjort. Jag tror inte heller att man
fullt ut kan forklara det med penningpolitik.

Kanske vi nu ser tecken pa att situationen kommer att borja stabiliseras. Det
blir intressant att folja.

Sedan var det frdgan om skarpare verktyg och policymix. Varfor kdnner
man att man borde titta pa detta? Behover man i framtiden anvénda sig av
kvantitativa lattnader igen? Da ska man fundera 6ver vad man kan gora, om
det finns alternativa sétt att uppna specifika mal.

Penningpolitik handlar om att ha en stabil monetir penningpolitisk miljo.
Vi har sett hur till exempel Federal Reserve har drivit pa om att fundera &ver
sddana fragor, och sedan har man frangatt dem igen. Kanske man ska ha ett
lite bredare perspektiv. Om man nu ska behdva anvinda sig av kvantitativa
lattnader igen, vad ska man ha for mix och hur ska man anvénda dem ihop
med andra politikdtgérder? Det &r rétt tid nu att fundera dver det.

Erik Thedéen, Riksbanken: 1 vissa delar haller jag med i mycket av vad som
har sagts av utvirderarna.

Lat mig sédga nadgot om dubbla mal. Jag ska inte gé in i debatten som sédan,
men jag tycker att frdgan ger intrycket av att vi skulle vara inflation nutters,
det vill sidga helt fokuserade pa att fa ned inflationen hér och nu. D& kan jag
notera att inflationen gick dver maélet i borjan av 2022, och nu beroende pa
vilka matt vi tittar pd dr det ndgot under eller nadgot dver. DA pratar vi alltsa
2026. Hade vi varit sa pass icke-rimligt inriktade pa att f ned inflationen hade
vi inte tagit fyra ar pa oss, och det gjorde vi for att ha en flexibel inflations-
malspolitik dér vi i den meningen véger in realekonomiska hidnsyn, det vill
séga att vi inte gér sa hart fram att vi far alltfor stora realekonomiska effekter
utan vi har blicken riktad framat. Det &r ett sdtt att se pa det.

I 6vrigt haller jag med om det som sas av Carolyn Wilkins, ndmligen att
oftast dr motsatsforhallandet négot dverdrivet i debatten.
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Skulle vi kunna forutsétta situationen, och vad kan vi ldra oss? Lars Calmfors
ndmnde sunt fornuft, och jag tror att Morten Ravn sa att modeller kan utvecklas
vidare. Bada har rétt, ndmligen att det gér att géra mer med modeller.

Vad é&r erfarenheten? Vi undrade vad vi gjorde for fel ndr vi inte sag detta
2022. Jag noterar att jag inte var dir 2022, men jag har varit med i de interna
diskussionerna. D4 sag vi, precis som Carolyn séger, att det i vara foretagsun-
dersokningar under hosten fanns indikationer p4 att féretagen var benégna att
hoja priserna. De togs in i analysen, men de ledde inte till ndgot policybeslut i
februari. Det dr det motet som oftast diskuteras. Hade jag suttit dir hade jag
sakert gjort samma misstag. Det &r inte s att jag skyller pé ndgra foretriadare
hér, men det dr vil ett sétt att séga att ta information fran foretag och fran den
riktiga verkligheten har ett virde, framfor allt i paradigmskiftena. Det dr en
slutsats man kan dra, och det har kanske att géra med sunt fornuft.

Sedan vara det fragan om den hoga arbetslosheten dr strukturell eller inte.
Det som ér vért att notera — Lars kan mer om arbetsmarknaden an vad jag kan
— &r att Sverige har en av virldens hogsta sysselséttningsgrader. Samtidigt ar
Sverige ett av Europas ldnder med hogst arbetsloshet. Det ér lite av en kontra-
diktion, det vill sdga att manga svenskar jobbar, fler dn i de flesta andra lander
sett till befolkning, men det dr &ndd ganska hog arbetsloshet. Mojligen finns
det en koppling. Vi far in manga i arbetskraften, och da blir det, allt annat lika,
lite svarare att matcha dem &n om farre soker sig till arbetsmarknaden. Professor
Calmfors kan sékert siga om jag har svarat rétt eller fel.

Lars Calmfors, Stockholms universitet: Erik Thedéen gjorde en bra analys. Det
dr ungefdr sa som vi brukar séga.

Jag ténkte ta upp tva saker. Den ena gillde policymixen. Riksbanken skulle
kunna vara tydligare ndr man anser att man hamnar i en situation ddr man
maste anvdnda okonventionella medel, eller for den delen héja rdntan — kanske
for mycket. D& skulle man kunna klart redovisa att finanspolitiska atgérder
kan vara ett alternativ, rent av kunna redovisa berdkningar av hur stora finans-
politiska atgirder som skulle krivas for att uppnd samma sak som man kunde
gora med okonventionella medel eller hdga rantehdjningar. Man skulle kunna
vara tydligare.

Finanspolitiska radet skulle ocksé kunna spela en roll hér, det vill séga att
inrikta sig mer pa balansen mellan penning- och finanspolitik. Uppdraget ar
att granska finanspolitiken, men den utspelar sig inte i ett vakuum. Man ska
klarare analysera i forvidg vad som kan vara en bra balans mellan penning- och
finanspolitiken.

Jag noterade att Martin Adahl inte fick nigot svar pa sin friga om vad som
foranledde att utvirderingen tog upp frdgan om euroanslutning. Du tog ocksé
upp behovet av ytterligare en offentlig utredning.

Jag har svért att se att ytterligare en utredning skulle tillféra sa mycket mer
dn den utredning vi gjorde. Jag tror att det dr svart att rekrytera béttre experter
dn vad jag lyckades med, men det ar klart att med mer resurser kan man alltid
griva djupare. Skulle fragan bli riktigt politiskt aktuell igen ska man inte for-
lita sig pa en utredning som har gjorts av en privat tankesmedja. For sakens
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skull ska det vl goras en offentlig utredning, men jag skulle bli férvanad om
den kom fram till s& mycket annat &n vad vi gjorde.

Ordforanden: Da gér vi in pa sista rundan. Vi borjar med Janine Alm Ericson
fran Miljopartiet. Nu har hon gatt. Da blir det Anders Ekegren fran Liberalerna.

Anders Ekegren (L): Det dr bra nédr Lars Calmfors redan har svarat pa en av
mina fragor, och jag fick ett bra svar om att det inte behdvs en ytterligare ut-
redning eftersom du redan har gjort allt man kan gora.

En av anledningarna till att Sverige inte ska vara med i eurosamarbetet r
att vi d4 kan fora en sjélvstindig penningpolitik. Men frdgan &r hur sjélvstan-
dig penningpolitiken &r i dag. Andra ekonomer jag har pratat med, och dven
foretagare, siger att Sverige foljer euroomradet tydligt. Hur sjdlvstindig kan
var penningpolitik vara?

Lars Calmfors tog upp den fordjupade lagkonjunkturen. Fragan &r intressant.
Man séger att Sverige ligger sent i konjunkturuppgéngen och att det ar trogt
att komma i gang.

Om man ligger pa en alldeles for hog rénteniva, hur mycket har det paverkat
att Sverige har legat for ldnge i 1dgkonjunkturen?

Patrik Lundgvist (S): Jag tackar for utvarderingen och stunden hér.

Jag tinkte hélla mig till inflationsbekdmpningen och tiden efter. Svenska
hushall har tagit en stor smill i historien. Vi har pratat arbetsloshet, och det
har varit en rejdl small mot kopkraften. Internationellt har andra ldnder tagit
sig ut ur ldgkonjunkturen och genom inflationen pé ett béttre sitt. Lars Calmfors
var inne pa detta ndr han pratade om de tva sista rdnteh6jningarna, att de skulle
ha inneburit en mildare situation for svenska hushall. Har vi dragit négra lar-
domar av det hér for framtiden? Vad hade vi kunnat goéra pa annat sétt for att
svenska hushall skulle klara detta och &nd4 ta oss ur inflationen lika bra? Nar
vi nu pratar om bade penningpolitik och finanspolitik, vem i forsta hand borde
ha agerat annorlunda?

Charlotte Quensel (SD): Rapporten dr ldrorik, men precis som ménga har tagit
upp ar det slaende hur tio &r kan se ut. Det har varit tuffa ar for Riksbanken,
Sverige och omvirlden, och det &r fortfarande tufft.

Riksbanken &r for allmdnheten mest en fraga om réntan ska hojas, sdnkas
eller ligga kvar. Besluten som dyker upp i pressen ér vad de flesta ldgger mirke
till, inte mycket annat. Vi hor ocksa diskussioner om vi ska ansluta till euro-
samarbetet eller inte.

Lt oss titta pa de tio ar som tas upp i rapporten. Vad gor Riksbanken jam-
fort med Norge, Danmark och ECB? Vad ér skillnaden? Ibland kan man hora
att Riksbanken foljer ECB:s réntor, ungefdr som om det dr det enda som hénder
i Riksbanken — vilket &r trékigt. Det vore intressant att fa hora alla reflektera
6ver vad som &r unikt i Sverige med var riksbank, som samtidigt far sa mycket
berdm. Nagot gors ju rtt.
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Carolyn Wilkins, Princeton University: Jag tackar aterigen for dessa fragor.

En fraga handlade om mojligheten att genomf6ra en offentlig utredning om
valutakursregimen, och det ndmndes att ett gott arbete redan har gjorts. Jag
tror nog att svaret redan har getts. Det &r viktigt, och naturligtvis ska nagot
sddant komma fran regeringen. Det ska vara ett regeringsinitiativ. Naturligtvis
maste man utvédrdera ordentligt. Det handlar inte bara om en rapport, utan det
handlar om ett uppdrag som ska ges frin regeringen till utvirderare.

Jag géar over till frigan om hur oberoende penningpolitiken egentligen ér.
Det dr en intressant friga. LAt oss titta pA USA. Man kan inte bara séga att det
ar synkat med réntor, och dérfor dr det inget problem. Men det som passar en
jurisdiktion i ett land passar inte nddvéandigtvis i ett annat land. Det har vi
ocksa sett med Sverige. Har maste man vara lite forsiktig.

Vi har tittat pa ranterdrelser i Sverige och vad de har for paverkan pa real-
ekonomin. Vi har sett att de har en paverkan. Fragan &r intressant. Vi maste
titta pa olika cykler, vem som fattar beslut, vilka korrelationer det finns. Jag
kanske inte kan ge nagot svar.

Sedan var det frdgan om kvantitativa lattnader under tidsperioden. Under
diskussionerna har jag ként en oro dver svenska kronan, oberoendet och att det
har varit svart att gora ndgot darfor att kronan har paverkats. Hér tror jag att
det finns saker som man kan titta ndrmare pa.

Hir har det varit minga frdgor. Skulle Riksbanken ha gjort ndgot an-
norlunda? Skulle de ha agerat annorlunda? Vad ér det som sérskiljer dem frén
andra? En sak som vi har noterat vad géller Riksbanken och kommunikation
dr att man har varit oerhort tydlig. Vi har under lang tid sett att man ar oerhort
tydlig med vad man gor och varfor, inte minst vad géller rintor. Hér offentlig-
gbr man prognoser, protokoll och motiveringar till beslut. Det gors ocksa i
andra ldnder, men storleken pa det kommunikationspaket vi ser i Sverige ar
stark.

Lat oss diskutera vad man kan gora i finanspolitiken. Det handlar om vad
en riksbank ska gora. Riksbanken ska inte tala om for regeringen vad reger-
ingen ska gora. Det betyder naturligtvis inte att man inte kan diskutera och
analysera och anvénda sig av Riksbankens tekniska expertis. Det var vil vad
jag tinkte kommentera.

Ordféranden: Om du har nagra avrundande kommentarer fir du garna ta dem
ocksa.

Carolyn Wilkins, Princeton University: Jag tycker att ni stiller rétt fragor. Na-
got som vi inte gick in pa djupet pa, som kanske fortfarande &r utestdende, &r
vad som péverkar bnp-utvecklingen. Det maste handla om produktiviteten, och
den kan paverka annat, till exempel arbetslosheten. Arbetslosheten paverkas se-
dan av annat. Vad kan penningpolitiken goéra? Det 4r vil det jag vill kommen-
tera, och det kvarstér fortfarande.

Tack for att vi har fatt fortroendet att gora detta arbete.
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Ordforanden: Alla hér vid podiet har séklart mojlighet att komma med négra
sista avslutande ord efter att ni har svarat pa fragorna.

Morten Ravn, University College London: Ménga fragor har stillts.

En frdga handlade om att en lang konjunkturnedgéng har kostat hushéllen
mycket under krisen. Hade man kunnat agera annorlunda dir? Vad skulle ha
gjorts?

Om man tittar pd den svenska erfarenheten, hur man agerade under covid
och hur man har arbetat sedan dess, tycker jag att det har varit fantastiskt. Lat
mig jaimfora med andra ldnder dér jag har varit aktiv, till exempel om vi tittar
pa statsskulden i Storbritannien. LAt oss samtidigt blicka p& Sverige. Vikan se
att statsskulden fortfarande ar 1ag, att den inte har gétt upp mycket, trots de
insatser som gjordes under covid. Sverige har faktiskt klarat sig bra.

I efterdyningarna av den hoga inflationen har man gjort bra ifran sig.
Naturligtvis hade man kunnat gora en del saker dnnu béttre. Har har vi till
exempel varit inne pa de kvantitativa littnaderna, men 6verlag kinner jag att
Sverige har gjort bra ifrén sig jimfort med andra lander.

Det har varit tio tuffa ar. Réntan har gétt upp och ned.

Vi har talat om valutakursregimen. Inflationen ska fungera i en miljé dér
valutaregimen finns med. Hir kénner vi att det inte bara handlar om det eko-
nomiska, utan det handlar ocksa om oberoende och sd vidare. Vi har ocksa
tittat pa de nordiska grannarna, och vi kan se att man har fattat vildigt olika
beslut i de olika landerna. Vi siger ingenting om att man ska ga i den ena eller
andra riktningen, utan det vi sédger &r att det inte bara handlar om ekonomi. Det
dr vad vi har forsokt att sdga i var utvardering.

Avslutningsvis: Det har varit ett ndje att arbeta med detta, och jag har lart
mig mycket om Sverige. Ju mer jag 14r mig, desto mer imponerad blir jag.

Erik Thedéen, Riksbanken: Har vi dragit nagra lardomar?

En strukturell 1ardom &r att Sverige avviker i ett viktigt avseende mot resten
av virlden, ndmligen att vi har en hog skuldsattning vid rorlig rédnta. Under
den hér perioden nér vi hdjde rédntorna var det manga av oss pé Riksbanken
och externt som var oroliga dver hur linge de skulle halla. Skulle de innebira
storre pafrestningar &n vad det &nda kom att vara pa hushallen? Om vi skulle
ha tvingats hoja rdntan d&nnu mer &n till 4 procent, hur hade det da gatt? Det ar
en stor avvikelse for Sverige jaimfort med andra lander. Om vi skulle ga med i
eurosamarbetet eller bara ha en synkroniserad penningpolitik, som vi har haft
under de senaste dren, utgér den skillnaden dndé en ganska stor risk. Det &r vél
en ldrdom att fortsétta att vara forsiktig med skuldséttningen.

Jag vill understryka det som sas om kommunikationen. Vi har en annan syn
pé transparens och kommunikation i Riksbanken 4n vad man har i manga
andra centralbanker. Nér vi sdger att vi publicerar vara protokoll &r det manga
som tycker att det &r markligt. Nér vi sdger att vi har en réntebana for att visa
var basta beddmning tycker folk att det dr konstigt. Har har vi en helt annan
syn, och jag menar att den har varit framgéngsrik och viktig for trovérdigheten
och dérmed for oberoendet. Det dr en sddan del.

Sedan var det fradgan om ytterligare lardomar.
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Jag tycker att vi har kommunicerat, och jag har kommunicerat i dag, att vi
har en hogre tréskel for kvantitativa ldttnader. Det &r en av de lardomar som
vi har dragit. Vi sdger samtidigt att vi inte ska utesluta detta, men troskeln ar
hogre och vi skulle ha gjort det nagot annorlunda med de erfarenheter vi har
vunnit. Det géller ocksa kopplingen till finanspolitiken som har diskuterats
mycket. Det ér definitivt en sddan lardom.

L4t mig avsluta med att séiga ett stort tack till utvdrderingen. Den har varit
mycket bra. Det r en utvérdering som vi kommer att kunna anvénda inte bara
nu ndr vi har last den och under den hér hearingen utan dven framover nér vi
utvecklar var penningpolitiska strategi och vért arbete pa Riksbanken mer ge-
nerellt.

Lars Calmfors, Stockholms universitet: Det var ett par fridgor som blev lite
hingande.

Hur sjélvstindig ar svensk penningpolitik? Den ar osjalvstdndig i den me-
ningen att trenden i rdnteutvecklingen bestdms internationellt. Den neutrala
rintan, alltsa den rénta som varken stimulerar eller stramar &t, sjonk under ett
antal ar overallt — och nu har den gatt upp lite. Det paverkar forutséttningarna
for var penningpolitik.

Att ECB:s och Riksbankens rintepolitik har varit likartad beror inte pa att
Riksbanken om det skulle behovas inte skulle kunna avvika, men det har varit
likartade storningar. D4 har det blivit ganska likartad politik.

Anders Ekegren stillde fragan om vad det kan ha betytt for lagkonjunkturen
att rdntan, enligt min mening, holls lite hogre dn vad den borde. Det dr inga
jatteeffekter, men jag skulle sdga mellan tummen och pekfingret utifran upp-
skattningar om penningpolitikens effektivitet att vi kanske talar om en halv
procentenhets effekt pa bnp-nivén.

Sedan var det fragan om lardomar. Det har sammanfattats av manga. Jag
vill bara trycka pa en sak, ndmligen att jag dr mindre orolig for penningpolitiken
framdver dn vad jag ér for finanspolitiken. Jag tror att det &r oerhdrt centralt
att halla fast vid tidigare principer for ett finanspolitiskt ramverk, som vi verk-
ligen efterlever for att ha utrymme framdver att anvénda finanspolitiken. Jag
delar 1 hog grad Finanspolitiska rddets kritik, ndmligen att jag dr radd for att
vi ger oss ut pa ett sluttande plan. Skulle vi g med i eurosamarbetet skérps
kraven ytterligare pé finanspolitiken att se till att det finns ett utrymme om det
hénder nagot.

Vice ordférande Mikael Damberg: Da har det ankommit p& mig att avsluta det
offentliga sammantridet och tacka. Jag tackar forst och fraimst Carolyn Wilkins
och Morten Ravn for deras utvdrderingar av Riksbankens penningpolitik
2015-2024. Jag tackar ocksa for att de har varit med pa plats i dag och svarat
pé fragor och reflekterat. Det gor att vart arbete i Riksbanken och Sveriges
riksdag kommer att bli béttre framdver med ett nytt underlag och ett utifran-
perspektiv.

Jag tackar ocksé vara tva inbjudna kommentatorer, Erik Thedéen frén Riks-
banken, som har svarat pa vad Riksbanken drar for slutsatser av rapporten och
gett reflektioner, och dven Lars Calmfors, som har tagit sin roll som kommen-
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tator pa allvar — som vanligt. Han har stillt relevanta fragor och fortsitter att
delta i den offentliga debatten om bade finanspolitik och penningpolitik. Det
sdtter vi stort vérde pa.

Finansutskottet gor uppfoljningar med jaimna mellanrum. Vi hoppas att
rapporten och det offentliga sammantridet bidrar till en offentlig diskussion
om fragorna, ett ldrande som gor att vi fattar 4nnu béttre beslut i framtiden.
Finansutskottet har skickat utvédrderingen f6r kommentarer till berérda myn-
digheter, universitet och organisationer, och vi beréknar att finansutskottet under
véren behandlar utvarderingen i ett betdnkande till juni 2026.

Med detta vill jag tacka for visat intresse, manga bra frAgor och kloka svar.
Tack!
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Bilder fran det offentliga sammantriadet

Bilder som visades av Morten Ravn och Carolyn Wilkins

RIKSBANK EVALUATION 2015-2024

Morten O. Ravn, University College London
Carolyn A. Wilkins, Princeton University

Stockholm, February 17th, 2026

Ravn and Wilkins Riksbank Evaluation Stockholm, February 17th, 2026 1/19

Mandate: "to examine the implementation of Swedish monetary policy

and the outcomes...(between) 2015-2024"

To inform our report, we combine:
@ Riksbank documents, formal empirical evidence and economic research.
@ Evidence from interviews with policymakers, RB staff, market part., academics.

@ Historical perspective.

Overall conclusions:
@ Riksbank did well in a challenging decade.
@ Riksbank is highly regarded, extremely competent.
@ Swedish macroeconomic framework has proven its quality.

@ There is a need for targeted reforms.

Ravn and Wilkins Riksbank Evaluation Stockholm, February 17th, 2026

Monetary Policy and Inflation Outcomes
Interest Rates and Inflation Riksbank MP Asset Holdings
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Ravn and Wilkins Riksbank Evaluation Stockholm, February 17th, 2026
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Real Outcomes

Real GDP (per capita) and trend Unemployment

Ravn and Wilkins Riksbank Evaluation Stockhalm, February 17th, 2026

Recommendations Along Five Dimensions

1. Framework for Monetary Policy

2. Forecasting, Modelling and Risk Assessment
3. Financial Stability Framework

4. Monetary-Fiscal Policy Interactions

5. Sweden’s External Policy Framework

Ravn and Wilkins Riksbank Evaluation Stockholm, February 17th, 2026 5/19

Framework for Monetary Policy Tools

QE and other unconventional tools were deployed amid persistent (or threat of)
undershooting of inflation.

o Likely supported activity early in the period.
o Evidence is mixed on full-period inflation stabilisation.
e Material implications for the Riksbank balance sheet.

@ Cannot dismiss a need for QE in the future.

Recommendations:
@ Produce an ex-ante public net-benefit framework.
o Distinguish between QE used for market-functioning vs macro stimulus.

@ Formulate pre-defined exit principles; improved transparency.

Ravn and Wilkins Riksbank Evaluation Stockholm, February 17th, 2026
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Forecasting, Modelling and Risk

Riksbank has strong modelling culture, but:
o Forecast models worked well in stable environments, not when inflation surged.
o Common problem across central banks, but important for decision making ability.
o Recent inflation surge exposed nonlinear inflation dynamics.

o Decision-making too centred on the base case.

Recommendations:
e Further develop MAJA.
o Expand real-time data and nowcasting.

o Institutionalise the consideration of adverse scenarios when making decisions.

Ravn and Wi Riksbank Evaluation Stockholm, February 17th, 2026

Inflation Dynamics and Policy Adjustment
Inflation at Policy Rate Lift-Off Inflation Forecast Errors (1y, ahead)

Mesico

Sweten

j— -
[—
e |I—
orea [
Soun ircs |
United Kingson |
coma [N
Unneasures |
[— -
vt | -
[——
tntonesia |
Ja—y =

e w2 e mw oms s o wn omm omn
i

Ravn and Wilkins Riksbank Evaluation Stockhelm, February 17t

Financial Stability Framework

Sweden’s institutional framework is strong.

@ Fragmentation across authorities remains visible.

o Crisis tools strengthened under the new Riksbank Act.

Recommendations:
@ Enable swift crisis action (e.g., market stabilising actions).
o Strengthen macroprudential coordination.

@ Publish joint systemic risk assessments.

Ravn and Wilkins Riksbank Evaluation Stockhalm, February 17th, 2026
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Sweden’s Macroeconomic Framework

Monetary Policy: Indep. Riksbank
Operating flexible inflation targeting in a
flexible exchange rate regime.

Fiscal Policy: Government
Subject to approval by the Riksdag and -
to fiscal rules in the Budget Act. Wage Setting: Industry Agreement

Financial Sector Reg./Superv.: FSA Integration in World Economy
In charge of macropru measures and of
the soundness of the financial system.

Cent. Gov. Fin. Mgmt: Nat. Debt Off.
Banking serv. to government, debt man.,
financial stab. responsibilities

Stockholm, February 17th, 2026 10/19

Sweden’s Macroeconomic Framework
Financial Inflation and
stability real outcomes

Monetary Policy: Indep. Riksbank
Operating flexible inflation targeting in a
flexible exchange rate regime.

Fiscal Policy: Government
Subject to approval by the Riksdag and *
to fiscal rules in the Budget Act.

Financial Sector Reg./Superv.: FSA

In charge of macropru measures and of

the soundness of the financial system.

Cent. Gov. Fin. Mgmt: Nat. Debt Off.
Banking serv. to government, debt man.,
financial stab. responsibilities

*

Ravn and Wilkins Riksbank Evaluation Stockholm, February 17th, 2026

Performance of Sweden's Framework
Inflation Government Debt / GDP
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Riksbank Evaluation Stockholm, February 17th, 2026
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Monetary-Fiscal Policy Interactions

Sweden operates relatively stark version of “monetary dominance”:
o Independent inflation-targeting Riksbank, government constrained by fiscal rules.
@ Designed in the aftermath of the early 1990s crisis, has delivered many positive outcomes.
@ Recent adjustm. of monetary and fiscal framework, but still stark version of mon. dom.
@ = Riksbank had no other options but to implement unconventional policies in mid-2010s.

o Policies were untested and brought risks to banks and to Riksbank balance sheet.

Recommendations:
@ Enhanced comm. between Riksbank and government but respect inst. independence.

o Consider adjustments to mark-to-market valuations of Riksbank government debt
holdings, and of government debt management.

Riksbank Ev o Stockholm, February
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Ravn and Wilkins Riksbank Evaluation Stockholm, February 174
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Sweden's External Policy Framework

Sweden is deeply integrated in world economy:
@ Very high openness to international trade in goods and services.

@ EU accounts for more than half of Sweden's foreign trade, much of trade with EU
denominated in Euros = limited power of “expenditure switching”.

Gross foreign asset and liability positions very large, exceed 300 percent of annual GDP.

Inflation outcomes between Sweden and Europe are now very similar, monetary policy
actions also very similar, not much evidence of asymmetric shocks.

o But SEK/Euro and broader krona rate has moved significantly.

Recommendations:

o Undertake systematic review of the exchange-rate regime to inform Government position.

Sweden and the Euro Area

Inflation Rates Policy Rates

Ravn and Wilkins Rikshank Evaluation Stockholm, February 17th, 2026 17/19

FX reserves now biggest item on RB balance sheet.

Provide liquidity during crisis, enable FX interventions, provide income
Financial sector exposed to FX risk due to currency mismatch of assets and liabilities.

°

°

@ Are FX reserves sufficient, would discretionary swap lines be available if needed?
o Switch to self-financing = FX risk on RB balance sheet, hedged but at a cost.
°

In a crisis position, who would be in best position to provide funding - RB or NDO?

Recommendations:
o Provide formal framework for FX adequacy and management.

o Evaluation w. best practice benchmarking, level of FX reserves, balance sheet risks vs
moral hazard, and relationship to broader financial stability framework.

Ravn and Wilkins Riksbank Evaluation Stockholm, February 17th, 2026
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Summary of Recommendations

Framework for Monetary Policy

o Establish structure framework for evaluation net benefits of QE, and improve
communication.

Forecasting, Modelling and Risk Assessment

o Targeted improvements of MAJA and invest in real-time and high frequency data analyses.
Financial Stability Framework

@ Joint risk assessments, reduce fragmentation.
Monetary-Fiscal Policy Interactions

@ Enhance communication between monetary and fiscal policy makers while respecting
institutional independence, align QE and debt management.

Sweden's External Policy Framework

o Commission reviews of Sweden's exchange rate regime and of the Forex framework.

Ravn and Wilkins Riksbank Evaluation Stockholm, February 17th, 2026 19/19

Bilder som visades av Erik Thedéen

SVERIGES
RIKSBANK

Erik Thedéen, riksbankschef

Viktigt att penningpolitiken utvarderas

* Riksbankens sjalvstandighet ska balanseras med
utvérderingar.

« Externa granskningar bidrar till en mer kvalificerad
diskussion och forbattrar penningpolitiken.

* 2015-2024 var speciell period med bade for 1ag och for
hog inflation, pandemi och krig.

2025/26:RFR11
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BILDER FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET

Riksbanken avser att utveckla ett mer RIKSBANK
strukturerat ramverk for okonventionell
penningpolitik

* Hog troskel for vardepapperskop

 Fortsatt analys av effekter och utformning av
okonventionella atgarder

« Tydligare redovisning och kommunikation av
kostnader och sidoeffekter

* Positiv till att formulera exitstrategi, men
omstdndigheterna avgor

* Inget behov av ytterligare regler kring motiven
till vardepapperskop — regleras redan
i riksbankslagen

SVERIGES
RIKSBANK
Samspel mellan finans- och penningpolitik
bidrar till effektivare stabiliseringspolitik
aa * Viktigt med informationsutbyte
. . * Riksbanken och regeringen har redan etablerade
kontakter och regelbundna samtal om
konjunkturlaget och andra fragor
SVERIGES
RIKSBANK

Riksbanken investerar i modellutveckling och data

* Viktigt att kontinuerligt utveckla analyskapacitet och
modellverktyg

* Mer |6pande analys av hogfrekventa och disaggregerade
data

* Osannolikt att Riksbanken helt hade kunnat undvika de stora
prognosfelen 2022, dven med battre modeller och nya data
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SVERIGES
RIKSBANK

Riksbanken avser att forbattra den
penningpolitiska beredningen

A

* Scenarioanalys kan starka beslutsunderlaget genom att
synliggora konsekvenserna av olika prognosantaganden.

* Riksbanken avser utveckla anvandningen av
scenarioanalysen i beredningen av penningpolitiska beslut.

 Det &r viktigt att integrera forskning och utmana vedertagna
uppfattningar i den penningpolitiska analysen och
beredningen.

SVERIGES
RIKSBANK

Riksbanken kan agera snabbt om den finansiella
stabiliteten ar hotad

* Fortsatt utveckla ett valfungerande samarbete mellan
myndigheterna pa det finansiella stabilitetsomradet

« Stort varde att Riksbanken och Finansinspektionen
publicerar separata riskbedémningar, men behov av att
dela data

* Inlaningskrav starker Riksbankens formaga till
sjalvfinansiering

* Riksbanken avser att fortsatta utveckla analysen av
valutareserven i en orolig tid

SVERIGES
RIKSBANK

Utvarderingar bidrar till att skapa fortroende for
Riksbankens penningpolitik

2025/26:RFR11
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Bilder som visades av Lars Calmfors

Utvarderingen av Riksbankens
penningpolitik 2015-24

Lars Calmfors
Riksdagens finansutskott
17/2-2026

Tre omraden

1. Den okonventionella penningpolitiken 2015-21
2. Inflationsbekdmpningen 2022-24

3. Utvarderingens rekommendation om systematisk provning av
dagens valutasystem kontra alternativa system

Den okonventionella penningpolitiken 2015-21

Instrument Faser

* Obligationskop (kvantitativa * 2015-19: N& upp till inflations-
lattnader) malet

* Negativ ranta * Varen 2020: Trygga finans-

marknadernas funktion

* Hosten 2020 och &r 2021:
Understodja dterhamtningen

* Framtida vagledning
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BILAGA

Alternativ till obligationskdpen

* Riksgalden kunde ha emitterat statspapper med kortare l6ptid
* Mer aktiv finanspolitik

Argument for mer anvandning av finanspolitiken

* Sarskilt effektiv vid nedre rantegrans

 Lattare att bedoma effekterna

* Insatser kan riktas mot laginkomsthushall

* Mindre risker for héjda bopriser och finansiell instabilitet

Behov av mer ”informationsutbyte” mellan regering och Riksbank

Inga hanvisningar till den internationella
diskussionen om inflationsmalets niva

* Hogre inflationsmal ger storre fallhojd for styrrantan
* Ingen sofistikerad analys bakom tvaprocentsmal
* Fordjupade analyser landar ofta i hogre optimal inflationstakt

* Inga starka teoretiska argument emot olika inflationsmali olika
lander

Sen reaktion 2021-22 pa den okade inflationen

* Prognosmodellerna underskattade inflationsuppgéngen
* Forslag om férbattrade prognosmetoder

- Dynamiska stokastiska allman-jamviktsmodeller

- Nowcasting

- Reducerade former

- Risk- och scenarioanalyser

2025/26:RFR11

43



2025/26:RFR11

44

BILAGA

BILDER FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET

Tva perspektiv pa Riksbankens inflationsbekampning

Overgripande Politikens kalibrering
* Ingen pris-l6ne-spiral av det * Klart redan néar tvaarsavtalet
slag som utlostes pa 1970- slots i mars/april 2023 att det
talet inte skulle bli ndgon pris-l6ne-
« Trovardighet for att inflationen spiral
skulle ddmpas igen * Riksbanken tog i onédigt
mycket och fordjupade
lagkonjunkturen

Inflation (KPIF) och styrranta

10

Inflationsforvantningar pa olika sikt

NN
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BILAGA

Inflation, lonedkning och styrranta

Tva perspektiv pa Riksbankens inflationsbekampning

Overgripande Politikens kalibrering
* Ingen pris-léne-spiral av det * Klart redan néar tvaarsavtalet
slag som utlostes pa 1970- slots i mars/april 2023 att det
talet inte skulle bli ndgon pris-l6ne-
« Trovardighet for att inflationen spiral
skulle ddmpasigen * Riksbanken tog i on6digt
mycket och fordjupade
ldgkonjunkturen

Utvarderarnas slutsats om sambandet mellan
lonebildning och penningpolitik

While Sweden’s wage-setting model helped restrain
second-order effects, the policy tightening appears to have
been proportional and necessary to sustain the credibility
of the monetary framework.

2025/26:RFR11
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Lonebildningen var avgorande

* Nytt tvdarsavtaliindustrin mars/april 2023
* Lonekostnadsokning pa i genomsnitt 3,7 procent per ar
« Anda tre ytterligare réntehéjningar
- fran 3 till 4 procent
* | varje fall de tva sista fran 3,5 till 4 procent var on6diga

Inflationsforvantningar och styrranta

Lonedkningsforvantningar och styrranta

2022
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Nasta ars BNP-gap (Konjunkturinstitutet)
och styrranta
Loneglidning och styrranta
Tvéa perspektiv pa Riksbankens inflationsbekampning
Overgripande Politikens kalibrering
¢ Ingen pris-léne-spiral av det * Klart redan nar tvaarsavtalet
slag som utlostes pa 1970- slots i mars/april 2023 att det
talet inte skulle bli ndgon pris-l6ne-
« Trovérdighet for attinflationen ~ SPiral
skulle ddmpasigen * Riksbanken tog i onédigt
mycket och férdjupade
lagkonjunkturen

2025/26:RFR11
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Utvarderingens rekommendationer om nytt
stallningstagande till valutasystemet

* Kan ses som liggande utanfér uppdraget
* Men frihet analysera ockséa andra relevanta aspekter
* Inte lika férdjupad analys som i andra delar

* Blandning av mindre, mer tekniska, fragor om valutareservens
storlek och 6vergripande fragor om valutasystemet

* Men goda skal till nytt stallningstagande om svenskt
euromedlemskap

- Mer synkroniserade konjunkturer
- Vaxelkursvolatilitet
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RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2023/24

2023/24:RFR1

2023/24:RFR2

2023/24:RFR3

2023/24:RFR4

2023/24:RFRS

2023/24:RFR6

2023/24:RFR7

2023/24:RFR8

2023/24:RFR9

2023/24:RFR10

2023/24: RFR11

2023/24: RFR12

2023/24: RFR13

2023/24: RFR14

2023/24:RFR15

2023/24:RFR16

2023/24:RFR17

2023/24:RFR18

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken
den 17 oktober 2023

SOCIALUTSKOTTET
Offentlig utfragning om nationell hogspecialiserad véard

CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om vardnad, boende och umgénge vid véald
i familjen.

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrdde om energilagring

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantridde om artificiell intelligens (AI)

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om reformen av EU:s
lakemedelslagstiftning

TRAFIKUTSKOTTET
Planera laddinfrastruktur for vagtrafik — en kunskapsoversikt

FINANSUTSKOTTET
Den demokratiska granskningen av centralbanker — En
forskningsoversikt

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

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

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Utvérdering av foradlingsindustrin och detaljhandeln for livsmedel

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om trafikens elektrifiering

FINANSUTSKOTTET
Riksbankens arsredovisning 2023 och den aktuella penningpolitiken

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrade om civilt forsvar och krisberedskap inom
hilso- och sjukvérden

FINANSUTSKOTTET
Svensk penningpolitik 2023

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrdde om en forsknings- och
innovationspolitik for ett konkurrenskraftigt néringsliv

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om Finanspolitiska radets rapport,
Svensk finanspolitik 2024

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde med utfragning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2023
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2023/24:RFR19 CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om 6verskuldséttning



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2024/25

2024/25:RFR1

2024/25:RFR2

2024/25:RFR3

2024/25:RFR4

2024/25:RFRS

2024/25:RFR6

2024/25:RFR7

2024/25:RFR8

2024/25:RFR9

2024/25:RFR10

2024/25:RFR11

2024/25:RFR12

2024/25:RFR13

2024/25:RFR14

2024/25:RFR15

2024/25:RFR16

2024/25:RFR17

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Arbetslivsinriktad rehabilitering for sjukskrivna med stressrelaterad
ohilsa — en utvérdering

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde med utfragning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2024

FORSVARSUTSKOTTET
Uppfoljning av det civila forsvaret — erfarenheter fran tre beredskaps-
sektorer

FINANSUTSKOTTET
Finansutskottets offentliga sammantrdde om finansiering av ny
kéarnkraft

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrdde om foretag som
brottsverktyg

CIVILUTSKOTTET
Civilutskottets offentliga sammantride om civilt forsvar

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantriade med utfragning av Finansiella stabilitetsradet

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Arbetsmarknadsutskottets offentliga sammantrade om laget pa
arbetsmarknaden och arbetslosheten

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrédde om Riksbankens &rsredovisning 2024 och
den aktuella penningpolitiken

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantréade om det civila forsvaret och transporter

SOCIALUTSKOTTET
En utvirdering av delar av beslutsprocessen for nationell hdgspecia-
liserad vard

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrdde om arbetslivsinriktad rehabilitering for sjuk-
skrivna med stressrelaterad ohélsa

FINANSUTSKOTTET
Svensk penningpolitik 2024

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om Finanspolitiska radets rapport
Svensk finanspolitik 2025

FORSVARSUTSKOTTET
Forsvarsutskottets offentliga sammantrade om civilt forsvar

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde med utfrdgning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2024

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrdde om naringslivets roll for
att stirka det svenska totalforsvaret
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2024/25:RFR18 SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om utvirdering av delar av
beslutsprocessen for nationell hogspecialiserad vard



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2025/26

2025/26:RFR1

2025/26:RFR2

2025/26:RFR3

2025/26:RFR4

2025/26:RFRS

2025/26:RFR6

2025/26:RFR7

2025/26:RFR8

2025/26:RFR9

2025/26:RFR10

CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om e-handeln och konsumenterna

CIVILUTSKOTTET

Uppfdljning av tre bostadspolitiska beslut — en tydligare bostads
forsorjningslag, en enklare planprocess och slopat krav pa bygglov
for solcellspaneler

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sammantriade om den nya socialtjénstlagen — sa forebygger
vi brottslighet

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde med utfragning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2025

UTBILDNINGS- OCH KULTURUTSKOTTEN
Utbildnings- och kulturutskottens offentliga ssmmantriade om ldsning

KULTURUTSKOTTET
Kunskapsoversikt om dataspel och bradspel

FINANSUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrade med utfragning av Finansiella
stabilitetsradet

FINANSUTSKOTTET

Engelsk version:

Riksbank Evaluation, 2015-2024

Svensk version:

Utvirdering av Riksbankens penningpolitik 2015-2024

CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde om civilutskottets uppfoljning av tre
bostadspolitiska beslut

KULTURUTSKOTTET
Offentligt sammantrdde med anledning av kulturutskottets
kunskapsoversikt om dataspel och bradspel
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