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Uppfdljning och utvardering av
Riksbankens penningpolitik 2023

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin arligt aterkommande uppfoljning och utvérdering av
Riksbankens penningpolitik och foreslar att riksdagen godkanner det som
utskottet anfor om penningpolitiken 2023. Utvarderingen har fokus pé
maluppfyllelsen av penningpolitiken 2023 och effektiviteten i de atgarder som
vidtagits.

Ett viktigt underlag for utskottets utvérdering &r den redogdrelse for
penningpolitiken det foregdende aret som Riksbanken sammanstiller och
publicerar i detta syfte. Darutover har utskottet gett i uppdrag at Centrum for
penningpolitik och finansiell stabilitet vid Stockholms universitet att
genomfdra en extern oberoende utvérdering av penningpolitiken 2023. Den
resulterande rapporten Svensk penningpolitik 2023 (2023/24:RFR15) har
skrivits av professor John Hassler, professor Per Krusell och professor Roine
Vestman.

Under loppet av 2023 sjonk inflationen, bade i Sverige och i omvarlden. |
Sverige sjonk KPIF-inflationen (konsumentprisindex med fast ranta) fran en
topp pa 10,2 procent i december 2022 till 2,3 procent i december 2023. |
genomsnitt var KPIF-inflationen 6,0 procent 2023. Utskottet konstaterar att
malavvikelsen i forhallande till mélet pa 2 procent séledes var stor i genomsnitt
under 2023 men att inflationen 1ag nara malnivan i slutet av aret. Att
inflationen foll s& snabbt berodde till stor del pé att energipriserna sjonk, och
inflationen exklusive energipriser var darfor betydligt hogre. Men ocksa
okningstakten i tjanstepriserna, som i stdrre utstrdckning avspeglar det
inhemska konjunkturlaget, viande ned under éret. Styrrantan hojdes i fyra steg
fran 2,5 till 4 procent under loppet av aret, samtidigt som penningpolitiken
ocksa stramades at genom direktionens beslut att salja statsobligationer i en
snabbare takt dn tidigare. Sammantaget var detta en kraftig atstramning av
penningpolitiken.

Vad kan da sagas om maluppfyllelsen for penningpolitiken 2023?
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Som konstaterades ovan var malavvikelsen stor i genomsnitt under 2023,
men inflationen 14g nira malnivéan i slutet av aret. Aven om nedgangen i
inflationen delvis berodde péa faktorer utanfor Riksbankens kontroll
konstaterar utskottet att de externa utvarderarnas beddmning &r att den
atstramande penningpolitik som fordes och kommunikationen i samband med
besluten totalt sett bidrog vasentligt till den positiva utvecklingen. Utskottet
konstaterar vidare att de langsiktiga inflationsforvantningarna forblivit
forankrade vid inflationsmélet, &ven under de senaste tva aren nar inflationen
nétt tvasiffriga nivéer. Detta ar centralt for Riksbankens viktiga uppgift att
forse ekonomin med ett nominellt ankare som hushall, féretag och
arbetsmarknadens parter kan basera sina beslut pa.

Riksbanken ska utan att asidosatta malet om prisstabilitet ocksd ta
realekonomiska hansyn. Utskottet noterar att den stramare penningpolitiken
enligt Rikshanken har dampat den ekonomiska aktiviteten och
resursutnyttjandet och bidragit till en ndgot higre arbetsloshet. Men samtidigt
hade det, som Riksbanken framhaller i redogérelsen, varit varre att lata den
hdga inflationen bita sig fast, eftersom det skulle forsamra foérutsattningarna
for en langsiktigt god ekonomisk utveckling. Utvarderarna for ett resonemang
om huruvida Riksbanken kunde ha avstatt fran den sista rantehojningen fran
3,75 till 4,0 procent och gor beddmningen att det hade kunnat ge en liten vinst
i form av okad ekonomisk aktivitet. Samtidigt hade det p& marginalen enligt
utvérderarna okat risken for att inflationen skulle bita sig fast.

Sammantaget delar utskottet utvdrderarnas beddomning att den forda
penningpolitiken var val avvagd med hénsyn tagen till vikten av att férankra
forvantningarna vid inflationsmalet. Fortroendet for  inflationsmalet
upprattholls och mot slutet av aret var inflationstakten nara malet.

P4 ett par omraden anser utskottet att Riksbankens kommunikation kunde
ha varit tydligare. Det forsta galler Riksbankens rantebanor, som under 2023
avvek kraftigt fran marknadens forvantningar om styrrantan. Riksbanken
kunde tydligare ha kommunicerat i vilken utstrdckning réntebanan &r en
prognos (och vad denna prognos i sa fall bygger pd) och i vilken utstrackning
den mer handlar om att signalera atstramningar om inflationen tar fart igen.
Utskottet anser ocksa att det fanns otydligheter i kommunikationen av beslutet
om att valutasakra en del av valutareserven. Riksbankens policybeslut &r i
allméanhet av stor betydelse for samhallsekonomin, och en utférlig motivering
i enlighet med motiveringsskyldigheten i riksbankslagen ar centralt fér den
demokratiska granskningen av besluten.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Finansutskottets uppféljning och utvardering av penningpolitiken
2023
Riksdagen godkénner det som utskottet anfér om penningpolitiken 2023.

Stockholm den 11 juni 2024

P4 finansutskottets vagnar

Edward Riedl

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Edward Riedl (M), Mikael Damberg
(S), Oscar Sjostedt (SD), Gunilla Carlsson (S), Dennis Dioukarev (SD), Bjorn
Wiechel (S), Jan Ericson (M), Ingela Nylund Watz (S), Charlotte Quensel
(SD), Adnan Dibrani (S), Ida Drougge (M), Ida Gabrielsson (V), Hans Eklind
(KD), Martin Adahl (C), Janine Alm Ericson (MP), Cecilia Ronn (L) och Kent
Kumpula (SD).



Redogorelse for arendet

Arendet och dess beredning

Riksbanken har ett starkt grundlagsfast oberoende som stéller hoga krav pa
den demokratiska granskningen av Riksbanken. Finansutskottet har en central
uppgift i den granskningen. Finansutskottet ska félja upp och utvérdera
Riksbankens verksamhet (7 kap. 9 § andra stycket 4 riksdagsordningen).
Finansutskottets uppféljning och utvérdering har i enlighet med lagens
forarbeten fokus pa Riksbankens maluppfyllelse och effektivitet. | detta
betankande utvérderas Rikshankens penningpolitik med fokus pa
maluppfyllelsen det senast avslutade kalenderaret, dvs. 2023. Utvarderingsaret
2023 ar det forsta dret med den nya rikshankslagen, lagen (2022:1568) om
Sveriges riksbank.

Det 6verordnade mélet for Riksbanken ar enligt 2 kap. 1 § riksbankslagen
att uppratthdlla varaktigt 1ag och stabil inflation (prisstabilitetsmalet).
Riksbanken har preciserat malet som att den é&rliga forindringen av
konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent. Inflationsmalet
ska fungera som riktméarke for pris- och l6nebildningen i ekonomin. Utan att
asidosatta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken dessutom bidra till en
balanserad utveckling av produktion och sysselséttning (realekonomiska
hansyn).

En arlig uppféljning och utvardering av penningpolitiken
Sedan 1999, nar Riksbanken fick en sjalvstandig stallning i forhallande till
riksdagen och regeringen, har finansutskottet genomfort arliga utvarderingar
av penningpolitiken. Sedan 2007 redovisas utvérderingarna i ett separat
beténkande.

| betankandet utvarderas penningpolitiken med fokus pd maluppfyllelsen
det senast avslutade kalenderdret, dvs. 2023. En utvardering av penning-
politiken ett visst ar forsvéras av att det tar tid innan politiken far effekt pa
ekonomin. Eftersom penningpolitiken verkar med férdréjning ar den inflation
och realekonomiska utveckling som kan observeras 2023 i viss utstrackning
resultatet av den penningpolitik som fordes aren fore. Av samma skal kan de
atgarder som Rikshanken vidtog under 2023 utvarderas till fullo forst under
kommande ar.

Rapporten Svensk penningpolitik 2023 och Riksbankens redogérelse

For andra aret i rad har finansutskottet lagt ett uppdrag pd Centrum for
penningpolitik och finansiell stabilitet (Cemof) vid Stockholms universitet att
ta fram en rapport som underlag for utskottets &rliga utvérdering av
penningpolitiken. Resultatet &r rapporten Svensk penningpolitik 2023
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(2023/24:RFR15) som publicerades den 21 maj 2024." Arets rapport &r skriven
av professor John Hassler, professor Per Krusell och professor Roine
Vestman.? Rapporten presenterades vid ett offentligt sammantréde i riksdagen
den 28 maj 2024 (se nedan).

Ett annat viktigt underlag for finansutskottets uppféljning och utvardering
av penningpolitiken &r Riksbankens publikation Redogodrelse for penning-
politiken 2023, som publicerades den 22 mars 2024. Redogérelsen som
Riksbanken sammanstaller arligen &r ett underlag for utvardering och inte en
utvérdering i sig, &ven om den ocksa innehaller Riksbankens analyser av utfall,
prognoser och handelseférlopp.

Finansutskottets offentliga utfragningar om penningpolitiken

En viktig del av finansutskottets arliga uppfdljning och utvardering av
penningpolitiken &r utskottets offentliga sammantraden med utfragningar av
Riksbankens direktion. Under férsommaren haller utskottet sedan flera ar
tillbaka en offentlig utfragning av direktionen med ett bakétblickande fokus
pa penningpolitiken det féregdende aret. | r hélls denna utfragning den 28
maj 2024. Vid utfrdgningen deltog forutom finansutskottets ledamater
riksbankschef Erik Thedéen och vice riksbankscheferna Anna Breman, Per
Jansson och Aino Bunge samt forfattarna till rapporten Svensk penningpolitik
2023 (2023/24:RFR15), professor John Hassler, professor Per Krusell och
professor Roine Vestman. Uppteckningarna fran utfragningen den 28 maj
finns i bilagan.®

Ut6ver en arlig bakatblickande utfragning haller utskottet vanligtvis tva
offentliga utfragningar av direktionen varje ar om den aktuella penning-
politiken, en pa véren och en pa hosten.

Internationella oberoende utvéarderingar av svensk
penningpolitik i ett lite langre tidsperspektiv

Sedan mitten av 00-talet har finansutskottet gett internationella oberoende
utvarderare i uppdrag att utvéardera den svenska penningpolitiken i ett lite
langre tidsperspektiv ungefdr vart femte ar. De utvarderare som utskottet
anlitat har varit internationella forskare och tidigare centralbankschefer som
granskat penningpolitiken sex eller tio ar bakat. Hittills har fyra sddana
oberoende utvérderingar av penningpolitiken genomforts.

Den forsta utvarderingen avsag perioden 1995-2005 och genomférdes av
Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin (2006/07:RFR1, bet.
2006/07:FiU27). Den andra avsag perioden 2005-2010 och genomférdes av

1 Forra érets rapport fran Cemof hade titeln Utvérdering av penningpolitiken 2022
(2022/23:RFR5) och var skriven av professor John Hassler, professor Per Krusell och docent
Anna Seim.

2 professor Anna Seim deltog under det inledande arbetet med rapporten tills hon utsags till
vice riksbankschef.

3 Uppteckningarna fran utfragningen publiceras ocksa som en separat publikation i serien
Rapporter fran riksdagen (2023/24:RFR18).



REDOGORELSE FOR ARENDET 2023/24:FiU24

Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet (2010/11:RFR5, bet.
2012/13:FiU12). Den tredje avsag perioden 2010-2015 och genomfordes av
Marvin Goodfriend och Mervyn King (2015/16:RFR6, bet. 2015/16:FiU41).
Den fjarde och senaste avsag perioden 2015-2020 och genomférdes av Patrick
Honohan och Karnit Flug (2021/22:RFR4, bet. 2021/22:FiU24). Samtliga
utvarderingar finns publicerade pé riksdagens webbplats®.

“https://www.riksdagen.se/sv/sa-fungerar-riksdagen/utskotten-och-eu-
namnden/finansutskottet/finansutskottets-granskning-av-riksbanken/finansutskottets-
utvarderingar-av-penningpolitiken/.


https://www.riksdagen.se/sv/sa-fungerar-riksdagen/utskotten-och-eu-namnden/finansutskottet/
https://www.riksdagen.se/sv/sa-fungerar-riksdagen/utskotten-och-eu-namnden/finansutskottet/
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Utskottets Overviaganden

Finansutskottets uppfdljning och utvérdering av
penningpolitiken 2023

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkanner det som utskottet anfor om penningpolitiken
2023. Under loppet av 2023 sjonk inflationen, bade i Sverige och i
omvarlden. I Sverige sjonk KPIF-inflationen fran en topp pa 10,2
procent i december 2022 till 2,3 procent i december 2023. |
genomsnitt var KPIF-inflationen 6,0 procent 2023. Malavvikelsen i
forhallande till malet pa 2 procent var saledes stor i genomsnitt
under 2023, men inflationen lag nara malnivan i slutet av aret.
Styrrantan hojdes i fyra steg fran 2,5 till 4 procent under loppet av
aret, samtidigt som penningpolitiken ocksa stramades &t genom
direktionens beslut att sélja statsobligationer i en snabbare takt &n
tidigare. De langsiktiga inflationsforvantningarna har forblivit
forankrade vid inflationsmalet, aven nar inflationen under de senaste
tva aren natt tvasiffriga nivaer. Detta ar centralt for Riksbankens
viktiga uppgift att forse ekonomin med ett nominellt ankare som
hushall, foretag och arbetsmarknadens parter kan basera sina beslut
pa. Sammantaget delar utskottet utvarderarnas beddémning att den
forda penningpolitiken var val avvdgd med hansyn tagen till vikten
av att forankra forvantningarna vid inflationsmalet. Fortroendet for
inflationsmalet uppréatthélls och mot slutet av aret var inflations-
takten nara malet. P4 ett par omraden anser utskottet att Riksbankens
kommunikation kunde ha varit tydligare.

Inledningsvis sammanfattas i detta avsnitt Riksbankens redogoérelse for
penningpolitiken 2023. Darefter presenteras forskarnas slutsatser i rapporten
Svensk penningpolitik 2023 (2023/24:RFR15) som tagits fram pa
finansutskottets uppdrag av Cemof vid Stockholms universitet. Dérefter foljer
finansutskottets stallningstagande med utskottets dvervdganden om penning-
politiken.

Riksbankens redogérelse for penningpolitiken 2023

Inflationen 2023

Under 2023 minskade de globala storningarna, vilket tillsammans med en
stramare penningpolitik ledde till att inflationen sjonk bade i Sverige och i
omvarlden. Inflationen exklusive energi minskade dock betydligt
langsammare och lag fortfarande pa en hdg niva i slutet av aret (se diagram 1).
Inflationen var nagot hogre i Sverige &n i euroomréadet och i USA, sarskilt om
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man rensar bort energipriserna. Det hanger enligt Riksbanken sannolikt
samman med att kronan forsvagades under stora delar av aret och att
véxelkursens genomslag pa inflationen tycks ha varit ovanligt stort.

Diagram 1 KPIF, KPIF exklusive energi och variationsband
Arlig procentuell forandring
12 .

10

8

2018 2019 2020 2021 2022 2023

== KPIF == KPIF exklusive energi
Kalla: Riksbanken.

KPIF-inflationen sjonk fran en topp pa 10,2 procent i december 2022 till 2,3
procent i december 2023. Nedgangen i bérjan av aret berodde framst pa lagre
energipriser. Alla stora delindex i KPIF forutom energi 6kade mycket mer an
normalt under 2023 (se tabell). Tjanstepriserna bidrog mest till KPIF-
inflationen, men dven bidragen fran livsmedels- och varupriserna var historiskt
héga. Energipriserna bidrog negativt till KPIF-inflationen under stérre delen
av éret.

Tabell Utveckling i KPIF och dess komponenter
Arlig procentuell férandring, rsgenomsnitt

Vikt (procent) 2000-2022 2022 2023
Tjanster 46,9 2,0 4,4 6,8
Varor 26,8 -0,11 6,0 7,0
Livsmedel 16,8 2,2 9,3 11,1
Energi 6,3 51 32,9 -9,8
Kapitalstock 3,2 54 6,9 5,6
KPIF 100 1,8 7,7 ' 6,0

Kélla: Riksbhanken.

Penningpolitiken och de avklingande effekterna av tidigare utbudsstérningar
bidrog enligt Riksbanken till att KPIF-inflationen foll tillbaka relativt snabbt
frén de hoga nivaerna i borjan av aret. | genomsnitt var KPIF-inflationen 6,0
procent 2023 (se tabell). Riksbanken konstaterar att avvikelsen fran malet var
stor i genomsnitt under aret men att den minskade kontinuerligt och var liten i
slutet av 2023. Att KPIF-inflationen foll sa snabbt berodde till stor del pa att
energipriserna sjonk. KPIF-inflationen exklusive energipriser var darfor

2023/24:FiU24
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betydligt hogre &n KPIF-inflationen. Tjénstepriserna, som i stérre utstréackning
avspeglar det inhemska konjunkturldget, Okade i snabb takt, men
okningstakten ocksa i dessa priser vande ned under aret.

Rikshankens penningpolitik paverkar inflationen bl.a. genom efterfragan i
ekonomin och forvantningar om hur inflationen ska utvecklas i framtiden.
Penningpolitiken paverkar inflationen och realekonomin med viss férdréjning
och rantehgjningarna hade darfor annu inte fatt full effekt under 2023.
Riksbanken betonar att det framsta syftet med inflationsmélet ar att det ska
fungera som ett Iangsiktigt riktmarke for pris- och lonebildningen. Darfor ar
det avgorande att ekonomins aktorer litar pd att Riksbanken med hjélp av
penningpolitiken aterfor inflationen till malet nar stérningar har fatt den att
avvika. Riksbanken konstaterar att de langsiktiga inflationsférvantningarna
har forblivit val férankrade vid inflationsmalet dven under de senaste aren nar
inflationen natt tvasiffriga nivaer (se diagram 2). Riksbankens bedémning ar
att den stramare penningpolitiken har varit viktig for att stabilisera de
langsiktiga inflationsférvantningarna nara malet.

Diagram 2 Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent

35 .
3,0 .
2,5 - -
2,0 .
15 .

g

1,0 -

0,5 J
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

= Samtliga aktdrer, 5 &r == Penningmarknadens aktorer, 5 ar

Anm.: Férvantningarna avser KPI.
Kaélla: Riksbanken.

Den ekonomiska utvecklingen 2023

Efterfrigan i svensk ekonomi var enligt Riksbanken &verraskande
motstandskraftig mot hdg inflation och réntehdjningar och Sveriges BNP
Okade under forsta kvartalet 2023 (se diagram 3). Men den ekonomiska
aktiviteten avtog sedan och BNP minskade ngot. Rantekansliga delar av
ekonomin, som hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna,
paverkades enligt Riksbanken mycket av den strama penningpolitiken.
Hushéllens konsumtion minskade och utvecklingen var svag béde ur ett
historiskt perspektiv och jamfort med andra lander, vilket hdnger samman med
de svenska hushallens hoga skuldsittning och korta rintebindningstider.
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Dessutom foll bostadsinvesteringarna kraftigt eftersom réntehdjningarna
successivt dels dampade efterfrigan pad nya bostader, dels oOkade
byggfaretagens finansieringskostnader samtidigt som byggkostnaderna ocksa
Okade. Nettoexporten, néringslivets dvriga investeringar och den offentliga
konsumtionen bidrog positivt till BNP.

Diagram 3 BNP i Sverige och omvérlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
110 9

105 [ .
100 |- T
95 - .

90 r 1

85 - -
2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Sverige == Euroomradet USA

Kalla: Riksbanken.

Arbetsmarknaden i Sverige var stark under forsta halvaret 2023, trots
atstramande penningpolitik och en svag BNP-utveckling (se diagram 4).
Dessutom sjonk reallénerna kraftigt till foljd av den hdga inflationen, och
kostnaden for arbetskraft minskade i forhallande till kostnaden for kapital.
Detta bidrog enligt Riksbanken sannolikt till en hdgre efterfrdgan pa
arbetskraft. Under hosten 2023 visade dock éven arbetsmarknaden tydliga
tecken pa att forsvagas. ArbetslGsheten steg och efterfragan pa arbetskraft
ddmpades tydligt. Vissa branscher, som bygg och handel, drabbades hérdare.

2023/24:FiU24
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Diagram 4 Arbetskraft, sysselsattning och arbetsléshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar
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== Arbetskraftsdeltagande == Sysselsattningsgrad Arbetsldshet (hoger axel)

Kalla: Riksbanken.

Riksbanken ska, utan att sidosatta prisstabilitetsmalet, bidra till en balanserad
utveckling av produktion och sysselsattning. Aktivitetsnivan i ekonomin
sammanfattas ofta i olika matt pa resursutnyttjandet. Riksbankens samman-
tagna beddmning &r att resursutnyttjandet minskade under 2023 och var lagre
an normalt i slutet av aret.

Riksbanken framhéller att syftet med rantehéjningarna har varit att fa
inflationen tillbaka till malet inom rimlig tid, utan att bromsa den ekonomiska
aktiviteten onddigt mycket. Den stramare penningpolitiken har ddmpat den
ekonomiska aktiviteten och resursutnyttjandet och bidragit till en ndgot hogre
arbetsloshet. Men det hade enligt Rikshanken varit vérre att lata den hoga
inflationen bita sig fast. HAg inflation &r skadligt for ekonomin och genom att
nd en varaktigt 1ag och stabil inflation skapar penningpolitiken forutsattningar
for en 1angsiktigt god ekonomisk utveckling.

Riksbankens prognoser och penningpolitiska 6vervaganden 2023

Liksom manga andra centralbanker hojde Riksbanken styrrantan i snabb takt
under 2022 for att hindra den hoga inflationen fran att bita sig fast i pris- och
I6nebildningen. De globala finansiella férhallandena blev tydligt stramare och
i borjan av 2023 borjade styrrantorna fa allt tydligare effekter pa efterfragan.
De flesta stora centralbanker véxlade ned takten i hojningarna under véren
2023 (se diagram 5).

12
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Diagram 5 Styrrantor i Sverige och omvarlden
Procent
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Kalla: Riksbanken.

Under loppet av 2023 hojde Riksbanken styrrantan sammantaget frén 2,5

procent till 4 procent. Direktionen beslutade ocksa att silja statsobligationer

sa att Riksbankens innehav av vardepapper skulle normaliseras i snabbare takt.
Riksbankens direktion holl fem penningpolitiska méten under 2023. |

anslutning till dem publicerade Riksbanken ocksa en penningpolitisk rapport

med prognoser for styrrantan, inflationen och andra ekonomiska variabler.

* Vid motet i februari beslutade direktionen att hoja Riksbankens styrranta
med 0,5 procentenheter till 3,0 procent. Direktionen beslutade ocksa att
Riksbanken fr.o.m. april skulle sélja statsobligationer motsvarande 3,5
miljarder kronor per ménad s att innehavet av vardepapper skulle minska
i snabbare takt samt att erbjuda stérre volymer riksbankscertifikat i de
veckovisa penningpolitiska operationerna.

* Vid motet i april beslutade direktionen att hdja Riksbankens styrrénta med
0,5 procentenheter till 3,5 procent. Forste vice riksbankschef Anna Breman
och vice riksbankschef Martin Flodén reserverade sig mot beslutet. De
ville i stéllet hoja styrrantan med 0,25 procentenheter.

* Vid moétet i juni beslutade direktionen att hja Riksbankens styrranta med
0,25 procentenheter till 3,75 procent. Direktionen beslutade ocksa att oka
takten i forsaljningarna av statsobligationer fran 3,5 till 5 miljarder kronor
per méanad fr.o.m. september.

* Vid motet i september beslutade direktionen att héja Riksbankens styrréanta
med 0,25 procentenheter till 4 procent.

e Vid motet i november beslutade direktionen att lamna Riksbankens
styrranta oforandrad pa 4 procent men betonade att man hade beredskap
att hoja den ytterligare om inflationsutsikterna skulle forsémras.
Direktionen kommunicerade ocksa att Riksbanken Overvagde att oka
takten i forsaljningarna av statsobligationer ytterligare under 2024 och att
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ett beslut om detta kunde komma att fattas i samband med det
penningpolitiska maétet i januari 2024.°

Direktionens penningpolitiska diskussioner under 2023 handlade mycket om i
vilken utstrackning utbudsdrivna prisokningar pa exempelvis energi och
livsmedel skulle fortsatta att sprida sig till andra priser. En central fraga var
ocksa hur stor paverkan den starka efterfragan efter pandemin hade haft pa
inflationsuppgéangen.

Riksbanken konstaterar att banken tillhér de centralbanker som har hojt
styrrantan till en forhallandevis lag niva trots att uppgangen i inflationen i
Sverige var relativt snabb och inflationstoppen relativt htg. Den svenska
ekonomin dr rantekénslig, och en viktig faktor i sammanhanget var de svenska
hushallens higa skuldsattning och korta rantebindningstider. Penningpolitiken
har varit inriktad pd att fa inflationen tillbaka till malet inom rimlig tid, utan
att bromsa in ekonomin onddigt mycket.

Den hoga inflationen under 2023 beddémdes av Riksbanken fortfarande
utgora en risk for att utbudsdrivna prisimpulser skulle spridas i ekonomin
genom s.k. indirekta effekter och andrahandseffekter. Kostnadsokningarna
hade i snabbare och hdgre grad an tidigare forts dver till konsumenterna och
dessa verkade ocksa i storre utstrackning an tidigare acceptera prisokningar.
Vaxelkursens utveckling och hur den har paverkat inflationen och
realekonomin var ocksa en viktig faktor i sammanhanget. Mot slutet av aret
bérjade kronans véxelkurs forstarkas, vilket bidrog till att risken for fortsatt
alltfor hog inflation minskade. Men osakerheten kring foretagens kostnader
och hur dessa fors vidare till konsumentpriserna fortsatte att vara en central
fraga i diskussionerna om risker nar det gallde inflationsutvecklingen.

Diagram 6 visar Riksbankens vérdepappersinnehav. Sammantaget
bedémde Riksbanken att forsaljningarna under aret skulle bidra till en starkare
krona och forbattra Riksbankens mdjligheter att ddmpa inflationen. Aktorer
som &r aktiva pd de svenska valuta- och rantemarknaderna har angett i
Riksbankens finansmarknadsenkdt att marknadernas funktionssdtt och
likviditet forbattrades under 2023 och att Riksbankens forsdljning av
statsobligationer bidrog till detta.

5 S blev ocksa fallet. Rikshbanken beslutade den 31 januari 2024 att utéka forsaljningarna av
statsobligationer fran 5 till 6,5 miljarder kronor per ménad fr.o.m. februari 2024.
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Diagram 6 Riksbankens vardepappersinnehav
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken.

Eftersom det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och
realekonomin végleds de penningpolitiska besluten av prognoser for den
ekonomiska utvecklingen. Effekterna av 2022 ars rantehdjningar och
avklingande effekter av tidigare utbudsstorningar vantades bli tydliga forst
2023 och prognoserna pekade pa att inflationen skulle falla mot malet det aret.
KPIF-inflationen sjonk ocksd i linje med Rikshankens prognoser, se
diagram 7. Men det mattet praglas mycket av vad som hander med de volatila
elpriserna. Under det forsta halvaret blev KPIF exklusive energi vid flera
tillfallen patagligt hogre an vad Riksbanken hade forvantat sig.

For att sakerstélla att inflationen skulle sjunka och stabiliseras vid malet
inom rimlig tid behvde penningpolitiken bli mer atstramande under 2023 &n
vad Riksbanken hade forvéntat sig, och prognosen for styrriantan reviderades
upp under forsta halvéret, se diagram 8. Sedan mitten av 2023 har den
ekonomiska utvecklingen sammantaget varit i linje med Riksbankens
prognoser. Inflationen matt med KPIF exklusive energi minskade patagligt
och aktiviteten i svensk ekonomi bromsade in.
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Diagram 7 KPIF, prognoser 2023
Arlig procentuell férandring
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 8 Styrranta, prognoser 2023
Procent
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Kélla: Riksbhanken.

Utvardering av Riksbankens prognoser fran 2022

I redogdrelsen redovisar Riksbanken prognoserna fran 2022 for att utvardera
hur vél olika prognoser — i synnerhet prognoserna for inflationen — stamde
overens med utfallen och for att forklara orsakerna bakom eventuella
prognosfel.

Riksbanken konstaterar att bankens prognoser fran 2022 fér BNP-
utvecklingen i omvérlden 2023 var ungefar i linje med utfallen, medan
prognoserna for svensk BNP underskattade utvecklingen. Inflations-
utvecklingen for 2023 underskattades av Riksbanken i bade omvarlden och
Sverige, framfor allt i prognoserna fran forsta hélften av 2022. | takt med att
inflationen steg reviderades prognoserna upp. Riksbankens prognosfel blev



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

darmed allt mindre, och prognoserna fran andra halften av 2022 var
forknippade med sma prognosfel for den svenska KPIF-inflationen (se
diagram 9).

Att prognoserna fran framfor allt forsta halften av 2022 underskattade
inflationen berodde enligt Riksbanken pa att de utbudsproblem som hade
uppstatt i samband med pandemin avtog langsammare an forvantat och att
styrkan i efterfrdgan under aterhamtningen efter pandemin underskattades. Det
fick utdragna effekter som innebar att varldsmarknadspriserna pa ravaror,
insatsvaror och livsmedel steg mer &n véntat. | synnerhet steg energipriserna
kraftigt, vilket till stor del berodde pé olika effekter av Rysslands illegala
invasion av Ukraina. En foljd av att inflationsprognoserna underskattade
inflationstrycket blev att dven prognoserna for styrrdntan uppvisade stora
prognosfel.

Diagram 9 KPIF, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Utfall — Prognoser fran 2022
Kélla: Riksbhanken.

En viktig faktor som paverkar prisutvecklingen ar véaxelkursen. | borjan av
2022 borjade kronan trendmassigt att férsvagas — en trend som fortsatte under
storre delen av 2023. Riksbankens prognoser fran 2022 indikerade dock att
kronan skulle stérkas, vilket har inneburit att Riksbanken systematiskt har
oOverskattat véxelkursens styrka. Riksbankens prognoser for véxelkursen
baseras bl.a. pd en bedémning av den langsiktiga nivan pa den reala
vaxelkursen och att kronan inom en inte alltfor 1ang tid ska borja anpassas mot
denna nivd. En faktor som enligt Riksbanken kan ha bidragit till
felbedémningen av kronkursen &r att den amerikanska centralbanken hgjde
rantan snabbare och tidigare an andra centralbanker, vilket bidrog till att
manga valutor forsvagades mot dollarn. En annan anledning kan vara att de
finansiella marknaderna praglades av en allmant storre kanslighet for risker,
bl.a. p& grund av det globala sakerhetslaget. Om aktorerna pa& marknaderna
upplevde risker specifikt kopplade till den svenska ekonomin kan det ocksa ha
spelat in. Det finns enligt Riksbanken aven tecken pa att de placerings-
strategier som aktdrerna anvande bidrog till den svaga utvecklingen av kronan.
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Riksbanken kommenterar den penningpolitiska debatten 2023 och
fragor infor framtiden

Riksbanken kommenterar i redogdrelsen (avsnitt 4.2) ocksd debatten om
penningpolitiken under 2023. Debatten handlade bl.a. om Riksbankens
héjningar av réntan och om huruvida dessa har varit nddvandiga. En del
bedémare menar att rdntehdjningar inte &r effektiva eftersom den hdga
inflationen under 2022 och 2023 i hog grad har berott pa internationella
prisékningar pé energi och livsmedel. En relaterad diskussion utgar fran att det
har krévts relativt betydande réntehdjningar men att det hade réckt om
styrrantan hade stannat pd en ndgot lagre nivd &n 4 procent. Hur
penningpolitiken och finanspolitiken bér samspela var ett annat &mne som
diskuterades, av nagra debattorer kopplat till frigan om huruvida delegeringen
av penningpolitiken till en sjalvstandig riksbank &r ett problem.

En viktig fraga infor framtiden som Riksbanken beror i redogorelsen
(avsnitt 4.3) ar vad som hénder med den neutrala realrdntan framover. Om den
neutrala rantan fortsatter att vara lag 6kar sannolikheten att centralbankerna
aven framover kommer att ha svart att anvanda styrrantan for att stabilisera
resursutnyttjandet och nd inflationsmélet. Riksbanken menar att osdkerheten
kring den neutrala realrdntans utveckling framéver &r betydande.

I Riksbankens redogérelse finns tva fordjupningar. | den ena beskrivs de
alternativa scenarier som Riksbanken anvénde sig av i de penningpolitiska
rapporterna 2023 och hur de integrerades i penningpolitiken. | den andra
redogors for Rikshankens penningpolitiska utvecklingsarbete. Att forstd
inflationens drivkrafter och analysera hur ekonomin paverkas nar styrrantan
och vérdepappersinnehavet forandras var fokus for utvecklingsarbetet 2023.
En viktig fraga var i vilken utstrackning foretagens prissattningsbeteende har
forandrats under de senaste aren med hdg inflation. Det ar enligt Riksbanken
tydligt att sambanden mellan producentpriser och konsumentpriser, mellan
energipriser och konsumentpriser och mellan vaxelkurs och inflation inte har
foljt historiska monster.

Rapporten Svensk penningpolitik 2023

Rapporten Svensk penningpolitik 2023 (2023/24:RFR15) har tagits fram av
Cemof vid Stockholms universitet pa uppdrag av finansutskottet. Utvarderare
och rapportforfattare ar professor John Hassler, professor Per Krusell och
professor Roine Vestman (fortsattningsvis utvéarderarna).

Rapporten innehaller ett bakgrundsavsnitt som beskriver den teori och
empiri som ar speciellt relevant for 2023 ars penningpolitik (avsnitt 2). Vidare
beskrivs den makroekonomiska utvecklingen under aret, med sarskilt fokus pa
de handelser som har béring pa utvarderingen (avsnitt 3). Dérefter redogérs
for den forda penningpolitiken och kommunikationen om den i samband med
de fem ordinarie penningpolitiska métena (avsnitt 4) 1 samma avsnitt gors en
jamforelse med penningpolitiken i andra lander. Sjélva utvérderingen, dvs.
bedémningen av maluppfyllelsen for penningpolitiken och om politiken varit
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val avvégd, behandlas i avsnitt 5 i rapporten. | avsnitt 6 tar utvérderarna upp
ett par fragestallningar som sétter ramarna for penningpolitiken och som de
menar vore betjanta av en framtida analys. Avsnitt 7 i rapporten innehéller
utvarderarnas sammanfattande slutsatser. | det foljande refereras i huvudsak
avsnitt 5 i rapporten med sjalva utvarderingen av penningpolitiken.

Maluppfyllelsen for prisstabilitetsmalet enligt utvarderarna

Utvarderarna fragar sig om Riksbanken har uppnatt mélet om prisstabilitet. De
konstaterar att inflationen under hela aret lag Gver det Iangsiktiga malet men
att den samtidigt ocks& kontinuerligt foll markant. Okningstakten for KPIF
dver det senaste aret var 10,2 procent i december 2022, medan den var nere pa
2,3 procent i december 2023. Att inflationen foll med néstan 8 procentenheter
och i slutet pa aret var mycket niara malet maste enligt utvéarderarna ses som
ett tillfredsstallande utfall — den hdga inflationen tycks inte ha bitit sig fast. En
viktig orsak till att inflationen foll &r att ett antal inflationsdrivande chocker
(energipriser m.m.) klingade av. Dessa ligger mestadels utanfor Riksbhankens
kontroll, men utvérderarna bedomer att den atstramande politik som férdes
och kommunikationen om den i samband med de penningpolitiska besluten
totalt sett bidrog vasentligt till den positiva utvecklingen. Lonerdrelsen
praglades av aterhallsamhet och paverkades tydligt av Rikshankens politik for
att f4 ned inflationen. Framfor allt bygger de loneavtal som ingicks pa att
Rikshanken kommer att lyckas med att nd det langsiktiga inflationsmalet.
Man kan enligt utvéarderarna invanda att en annu hogre styrrénta sannolikt
skulle ha lett till ett &nnu snabbare fall i inflationen. Mer specifikt kan man
forestélla sig att rdntan kunde ha hojts kraftigare och tidigare. Dock &r det
problematiskt for marknadens aktdrer och for ekonomin som helhet med tvéra
kast i rantan — kraftiga, plotsliga hojningar bor undvikas. Under 2023 hgjdes
rantan successivt och dven mer &n vad som planerats i slutet av 2022. En
tolkning av detta &r enligt utvérderarna att inflationshotet underskattades &ven
i slutet av 2022, dvs. inte bara tidigare under aret. Under 2023 daremot bedrevs
penningpolitiken snarare enligt utvarderarna med en stor kanslighet for
signaler om hdg eller ihdllande inflation. Styrranteandringarna under 2023 var
sannolikt inte heller sd betydande for just inflationsutfallet under det aret,
eftersom det normalt finns en fordréjning i denna mekanism pa ett till tva &r.
En utvérdering av penningpolitiken for 2023 kan emellertid inte stanna vid
att konstatera att inflationen fortsatte att ligga over mélet storre delen av aret,
eller for den delen att den vid slutet av aret hamnade ratt. Rikshankens
viktigaste uppgift, sarskilt i tider som dem vi gatt igenom, ar enligt
utvéarderarna snarare att sld vakt om det Overgripande fértroendet for
inflationsmalet. Utvarderarna betonar vérdet av forankrade inflationsmal och
framhaller att historien har lart oss att inflationen, utan en tillrackligt
atstramande politik och férvantningar om en sadan, kan bita sig fast i
ekonomin langt efter det att prischocker férsvunnit. Det blir darfor centralt att
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merparten av aktorerna i ekonomin har en bild av den framtida inflations-
utvecklingen som sammanfaller med det langsiktiga inflationsmalet. En
forankringsmetafor kan tydliggora. Nar man ligger for ankar med en bat i hart
vader ar det latt att inse nar ankaret lossnat, men da &r det svart att hantera
situationen. Sa lange ankaret héller &r det daremot svart att avgéra hur mycket
mer det tal innan det slapper. Att vanta med rantehgjningar &r, menar
utvérderarna, att likna vid att vanta med att ldgga ut mer ankare. Det &r en
chansning och darfor ett ofullstindigt ansvarstagande for en centralbank,
atminstone om réantehojningarna och kommunikationen om dem inte bedéms
som mycket skadliga for ekonomin. Sammanfattningsvis pekar det mesta
enligt utvarderarna nu pa att marknadens langsiktiga inflationsforvantningar
ligger pd malet, och Riksbankens penningpolitik, i kombination med en
liknande politik i var omvarld, har enligt utvarderarna varit avgorande for
detta.

Den hdga inflation vi sett i Sverige under de senaste dryga tva aren startade
inte pd grund av for hogt efterfragetryck, utan i stéllet var orsaken olika
utbudsstérningar som hogre  energipriser och uppgdng i andra
varldsmarknadspriser. | makroekonomiska modeller med Iangsiktiga
inflationsférvantningar som ar forankrade vid malet kommer séadana
inflationsimpulser inte att varaktigt driva upp inflationen sd lange
centralbanken féljer sitt vanliga reaktionsmoénster. Detta menar utvarderarna
nog ocksa ar en bra beskrivning av verkligheten, aven for den extrema period
vi gatt igenom. Givet att inflationsforvantningarna ar forankrade hade det inte
varit nodvandigt att hoja rantan s& mycket att ekonomin drivs in i en
lagkonjunktur med Okande arbetsldshet och negativa BNP-gap. Nar
utbudsstérningarna klingat av hade inflationen efter en tid atergatt till malet,
inte direkt men i en acceptabel takt. Problemet med denna analys ar dock att
den ar partiell. Den forutsatter att de Iangsiktiga inflationsforvantningarna ar
forankrade. Om forankringen hade lossnat hade &tergangen till malet inte skett.
Hdga rantor, och kommunikation som indikerade ett fortsatt hogt rantelége,
minskade rimligen risken for att inflationsforvantningarna skulle tappa sin
forankring. Detta ger ett starkt och vélgrundat motiv for en mer atstramande
penningpolitik, &ven om den ocksd medfor icke negligerbara realekonomiska
kostnader. Men just nér syftet ar detta ger modellerna liten végledning om
exakt hur mycket ytterligare atstramning som kravs. Utvérderarnas samlade
bedémning ar att Riksbanken pa ett avgorande satt under 2023 bidrog till att
inflationsforvéantningarna inte tappade sin forankring.

Har politiken varit val avvagd?

Under 2023 hojdes styrrantan fran 2,5 till 4 procent i fyra steg. Utvarderarna
har ovan betonat vikten av att varna det langsiktiga inflationsmalet och dragit
slutsatsen att den politiken sammantaget varit framgangsrik. Utvarderarna
staller sig ocksd frdgan om man dessutom kan havda att de enskilda
rantebesluten varit vilavvagda. Detta ar enligt utvarderarna langt ifran
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uppenbart vid en forsta anblick. Under aret foll inflationen undan for undan
och konjunkturen forsémrades gradvis. BNP-tillvaxten sjonk till noll och
arbetsldsheten blev kvar kring 8 procent med en viss, om &n marginell, 6kning.
Ett forsta intryck ar da enligt utvarderarna att rantebesluten verkar bakvénda:
Ju svagare konjunkturen &r och ju lagre inflationen &r, desto lagre bor ju
styrrantan vara, dtminstone enligt gangse teori. Mer konkret anvands en hég
ranta for att dampa efterfragan, vilket paverkar realekonomin negativt och
sanker inflationen. Resonemanget skulle alltsa tala fér hogre rantor initialt och
lagre rantor allt eftersom konjunkturen forsvagades. Varfor fattade da
Riksbanken dessa till synes bakvanda beslut?

Det hade enligt utvarderarna mojligen varit rimligt att hdja styrrantan
snabbare an vad som skedde. Dessutom fanns det ett uppddmt behov av
inflationsbekampning eftersom 2022 ars rantor hade bérjat hojas lite sent. Men
utvdrderarna har samtidigt pekat pa det 6nskvarda i att gora stegvisa
styrranteforandringar, medan man indikerar att stegen kommer att fortsatta i
en viss riktning. Utvarderarna anser darfor att héjningarna i bérjan av 2023 gar
att forsvara p& dessa grunder. De noterar emellertid ocksa att rantorna som
bestamdes senare under aret blev hégre &n planerat. Aven om rantebanorna
tidigt indikerade ytterligare hojningar framdver, vilket bidrog till storre
atstramning &n vad den aktuella styrrantan i sig kunde &stadkomma, hojdes
réntan sedan successivt mer dn vantat — mer &n Riksbanken sjalv aviserat —
och detta géllde &ven den kommunicerade réantebanan, vilken undan for undan
lyftes upp. Fanns det argument for dessa ytterligare hojningar? Kunde man
t.ex. ha avstatt fran den sista ranteh6jningen till 4,0 procent och eventuellt
redan under slutet av 2023 ha indikerat nara forestiende rantesankningar? |
medierna framforde flera debattorer att det borde ha gjorts. Argumentet var att
inflationsutfallen under de senaste ménaderna varit i linje med inflationsmalet
och att ekonomin var svag.

For att resonera om detta pastiende visar utvarderarna i rapporten (figur
5.2) hur inflationen under de tre, sex och tolv senaste manaderna utvecklats
under 2021-2023. Utvérderarna menar att genomsnittet for de tre senaste
manaderna &r sa volatilt att det ger en dalig vagledning fér den underliggande
trenden. Utvarderarna tolkar Riksbankens beslut, utifran den kommunikation
som framforts, som ett resultat av en forhallandevis stark oro for en ihallande
inflation baserat pa en ovantat stark inhemsk efterfragan. | utvarderingen visas
ocksd att manga underliggande prisokningar héll i sig, med speciell
efterslapning framfor allt inom tjanstesektorn. Den sammanlagda bilden ar
enligt utvérderarna att Riksbanken 2023 var mycket kanslig for indikationer
pa en ihallande inflation och anvande styrrantedkningar och en kommunicerad
rantebana som motvikt. Utvéarderarna menar att Riksbanken hade ratt i denna
instéllning. ”Kriget mot inflationen” kunde definitivt inte anses som vunnet
redan under sommaren eller hosten 2023 utifran de skakiga signaler som kom
in. Det hade enligt utvarderarna maéjligen varit acceptabelt att avsta fran den
sista rantehdjningen och lata styrrantan ligga kvar pa 3,75 procent i stallet for
att hoja till 4,0 procent. Detta hade dock enligt utvarderarna gett en liten vinst

2023/24:FiU24

21



2023/24:FiU24

22

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

i form av 6kad ekonomisk aktivitet men samtidigt pa marginalen 6kat risken
for att inflationen skulle bita sig fast. Det &r ocksa sannolikt att en nagot
snabbare hajning av styrrantan under varen hade gjort det mer rimligt att inte
ga hela véagen till 4 procent. Men inte ens i efterhand gar det enligt utvarderarna
att med ndgon sakerhet avgora om detta hade lett till ett béttre utfall. Darfor ar
utvérderarnas beddmning att det inte finns anledning att kritisera Riksbankens
beslut.

Inflationsprognoserna mer tréffsékra

Né&r det géller Riksbankens inflationsprognoser konstaterar utvarderarna att
dessa sag bra ut under aret jamfort med utfallet. Det ar en stor forbattring
jamfort med foregdende ar. En mojlighet ar att Riksbanken har justerat sin syn
pa inflationsdynamiken och darmed fangade denna béttre under 2023 an under
2022. En annan mdjlighet &r dock att data under 2023 betedde sig
gynnsammare. Under 2023 sdg namligen alla prognoser ut som under 2022,
dvs. den forutspddda banan var helt enkelt en sjunkande inflation fr.o.m.
prognostillfallet, vilket var fel 2022 men ratt 2023. Det ar svart att avgora
vilken av dessa tolkningar som &r korrekt. Utvarderarna anser att det vore
onskvért att Riksbanken forklarade hur prognoserna ar framtagna (saval for
inflation som for ranta). Manga olika prognosmodeller finns att tillga, och
vilka modeller anvéands eller tillméts hogst vikt? | vilken utstrackning gors
“handpéliggning”? Det sistnamnda kan forstds vara motiverat i manga fall,
speciellt under historiskt ovanliga episoder. En mer transparent redogérelse
vore vardefull, menar utvérderarna.

| forra arets rapport® efterlystes betingade prognoser, eller alternativa
scenarier. Utvérderarna ser det som positivt att alternativa scenarier fatt en
mycket mer framtrddande roll; de forekommer i samtliga penningpolitiska
rapporter fr.o.m. april 2023.

Rantebanorna langt ifran marknadens férvantningar

Nér det géller Riksbankens kommunikation ar utvarderarna generellt positiva
och menar att Riksbankens kommunikation star sig val internationellt. Dock
framfors ett par specifika invandningar. Utvéarderarna konstaterar att
Rikshankens rantebanor under 2023 lag langt ifran marknadens férvantningar
och alltsd bedémdes ha lag trovardighet. Den storsta avvikelsen var att
Riksbanken signalerade hogre rantor under langre tid &n marknaden sdg som
rimligt. Utvérderarna anser att Riksbanken behdver analysera avvikelserna
mellan den publicerade rantebanan och de marknadsbaserade forvéantningarna
for att bedoma vad som ligger bakom dem. Sédana avvikelser kan enligt
utvédrderarna i princip bero sdval pa skillnader i bedomningen av den
makroekonomiska utvecklingen som pa skillnader i beddémningen av

6 Utvardering av penningpolitiken 2022 (2022/23:RFR5).
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Riksbhankens handlingsmonster, alltsd vilken penningpolitik en given
makroekonomisk utveckling leder till.

Utvérderarnas slutsats &r att gapet mellan Riksbankens réantebana och den
rantebana som marknaden forvantar sig beror pa att marknaden inte riktigt tror
pd Rikshbankens handlingsmonster s& som det kommer till uttryck i
rantebanorna. Detta kan ses som ett potentiellt trovardighetsproblem. Om
rantebanorna alltfor ofta uppfattas som osannolika av marknaden, trots en
delad syn pé& konjunkturutvecklingen, finns det en viss risk att Riksbanken
skulle ha svart att paverka forvantningarna genom justeringar i rantebanan.
Sarskilt i en situation dar inflationen Aaterigen tar fart och inflations-
forvantningarna stiger ar det helt avgorande att marknadsaktérerna tror att
Riksbanken kommer att gora det som den sdger att den ska gora. Riksbanken
borde enligt utvarderarna tydligare ha kommunicerat i vilken utstréckning
rantebanan ar en prognos (och vad denna prognos i sa fall bygger pa) och i
vilken utstrackning den mer handlar om att signalera atstramningar om
inflationen tar fart igen.

Kommunikationen om besluten om valutareservens kursrisk

Riksbanken fattade i anslutning till sitt penningpolitiska septemberméte ett
beslut om att successivt minska kursrisken for en del av valutareserven. En
forannonsering av denna typ av politik gjordes ocks i juni. Atgarderna
innebar att Riksbanken sdlde utldndsk valuta som anskaffades genom att
Riksbanken samtidigt ingick avtal om att byta svenska kronor mot dollar och
euro till fixerade kurser, ett s.k. swapavtal. | dessa ingar att bytet ska aterga
vid en bestamd framtida tidpunkt. Atgérderna gor att valutareservens varde i
svenska kronor blir ndgot mindre kénsligt for variationer i valutakurserna.
Detta har kallats att valutasékra” valutareserven, men det dr ett uttryck som
enligt utvdrderarna inte &r helt tillfredsstallande. Visserligen minskar
kursrisken genom dessa atgarder, men de leder ocksd till att en del av
valutareserven binds upp fér den handelse att det blir svart att rulla 6ver
swapavtalen nar de I6per ut. Om en kris skulle uppstd d& svenska banker
snabbt behdver utlandsk valuta och Riksbanken ocksa behéver betala tillbaka
utlandsk valuta ar tillgéngen till utlandsk valuta lagre.

Atgarderna som vidtogs innebar en lagre valutaexponering, dvs. frén det
bredare konsoliderade statsperspektivet en lagre valutarisk for staten, matt i
kronor, samt en realisering av de vinster som gjorts genom kronans successiva
fall. 1 den utstrackning valutareserven &r just en reserv i meningen att den
huvudsakligen ar till for att anvéndas i extraordindra situationer &r dock
kortsiktiga vardefluktuationer av begrédnsad samhéllsekonomisk betydelse.

Bakgrunden till Riksbankens beslut om valutareserven kunde enligt
utvarderarna ha kommunicerats mycket tydligare. Om det var ett beslut som
framst ansags viktigt utifran det konsoliderade statsperspektivet — att minska
valutarisken i statens samlade portfélj — borde detta ha tydliggjorts. Samtidigt
skulle detta dd gé& i motsatt riktning mot bankens tidigare beslut att géra
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valutareserven storre. Ar detta i s fall implicit en dndring i synen pé vad som
utgor en optimal storlek pa valutareserven? Om man har en valutareserv &r
man namligen definitionsmassigt utsatt for kursrisken. Det kan dock ténkas att
beslutet snarare ansags relevant for bankens egen balansrakning eller resultat,
alltsa relevant utifran ett snavare perspektiv. Tanken skulle har kunna vara att
undvika en ytterligare forsamring av det egna kapitalet. Ett ytterligare
alternativt motiv ar att man delvis s&g interventionen som en penningpolitisk
atgard. Tanken skulle vara att dstadkomma en starkning av kronans varde.
Denna starkning skulle potentiellt kunna astadkommas med kopet av kronor
tillsammans med den kommunikation som gjordes, och ddrigenom hjélpa i
kampen mot inflationen.

Under aret andrades synen pa hur stor del av valutakursforandringar som
sldr igenom p& den inhemska prisnivan. Atminstone nyligen verkar
genomslaget ha varit stort, vilket skulle innebara en signifikant press nedat pa
inflationen om kronan starks. Om ett av motiven var penningpolitiskt borde
det absolut ha ingatt som en punkt pa direktionens penningpolitiska mote. Att
bedriva penningpolitik genom ingrepp pa valutamarknaden vid sidan av de
reguljara atgarderna, och vid sidan av de penningpolitiska motena, vore
namligen ett markant avsteg fran hur penningpolitiken bedrivits historiskt och
problematiskt ur perspektivet transparens.

Riksbankens kommunikation om kronkursen

En annan aspekt av Riksbankens kommunikation ar enligt utvarderarna att
Riksbanken i olika sammanhang gjort tydligt att man ansett att kronan &r
undervarderad. Det &r ocksa oklart vilket syftet varit med dessa signaler.
Argumentationen bakom synen pa kronan finns i en fordjupande analys som
Riksbanken publicerade i den penningpolitiska rapporten i september 2023.
Utvérderarna anser att denna analys inte var helt 6vertygande. Valutakurser &r
mycket svara att prognostisera och Riksbankens analys ger intryck av att man
tvartom vet vart valutakurserna ar pa vag.

Aterstallning av Riksbankens eget kapital och Riksbankens finansiella
stallning

Riksbankens eget kapital blev negativt i slutet av 2023. Enligt riksbankslagen
kravs darfor en framstéllning till riksdagen om aterstéllning av eget kapital.
En sadan framstallning ldmnade Riksbanken i april 2024. En sadan
interntransaktion inom staten som ett kapitaltillskott skulle utgdra har inte
nagon betydelse for statens sammanlagda balansrékning, men statsskulden
okar, vilket inte ar betydelselost. Ocksa transfereringar mellan statens olika
institutioner kan ha betydelse, sérskilt i kristider, om statens laneutrymme ar
begransat. Utvarderarna konstaterar att deras uppgift inte har varit att
utvardera riksbankslagen — och om den stéller Riksbanken i for mycket av en
beroendestallning — men de konstaterar att beroendet, i den utstrdckning det
upplevs s, kan innebara en o6nskad begransning av handlingsutrymmet.
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Utvarderarna fragar sig om detta gor penningpolitiken svarare att bedriva.
Leder det till penningpolitiska beslut som drabbar den konsoliderade staten
och darigenom samhéllets vélsténd? Arets beslut om valutasakringen av
valutareserven &r svartolkat och kan enligt utvarderarna tyda pa att
problematiken borde belysas ytterligare. Eventuella framtida beslut om
kvantitativa lattnader (QE) kan ocksa paverkas av att direktionen uppfattar den
finansiella stéllningen som svag, dvs. att det finns risk for ett behov av
aterkapitalisering. Utvarderarnas syn ar att sddana beslut forvisso bor ta
hansyn till de potentiella forluster som kan uppkomma, men att det i sddana
sammanhang &ar det konsoliderade statsperspektivet som bér anammas, inte
Riksbankens eget. Om den konsoliderade staten gor forluster — vare sig det
géller valutainnehav eller innehav av svenska rantebdrande papper (fallet QE)
— ar detta kostsamt for skattebetalarna. Forluster som drabbar Riksbanken men
som motsvaras av vinster for den 6vriga delen av staten bor daremot inte tas
hansyn till, forutsatt att forméagan att bedriva penningpolitik i framtiden inte
forsvaras. Darfor ar det enligt utvarderarna viktigt att forsoka klargora i vilken
utstrackning det penningpolitiska mandverutrymmet péverkas av den
finansiella stéllningen.

Utvarderarna berdr i rapporten (avsnitt 6) dven kort fragor som ror effekten
av penningpolitiken pa fordelningen av inkomst och férmogenhet. Under
perioden med mycket ldga rantor kom frdgan om penningpolitikens
fordelningspolitiska komponent mer i fokus an den tidigare gjort, och det
utvecklades hypoteser om att penningpolitiken under denna period paverkade
ojamlikheten i samhallet genom delvis nya kanaler. Utvarderarna tar upp ngra
av dessa kanaler. Fragorna har enligt utvarderarna hittills bara &tnjutit en
begransad mangd forskning, om an levande sadan.

Utvarderarna kommenterar vanlig kritik mot Riksbanken

I rapporten kommenterar utvarderarna hur de ser pa vanligt forekommande
kritik mot Riksbanken i den allménna debatten.

1. Densista hojningen av styrréntan till 4 procent var onddig och ar orsaken
till lagkonjunkturen. Utvarderarna instimmer inte i detta. | september 2023
fanns det flera tecken som pekade mot att inflationen inte skulle bita sig
fast i ekonomin. Det hade dock enligt utvéarderarna inte varit ansvarsfullt
att forklara “kriget mot inflationen” vunnet med den information som
fanns tillganglig. Det &r inte heller ens i efterhand mdjligt att avgéra om
ett avstaende fran hojningen till 4 procent hade lett till en sammantaget
mer gynnsam utveckling. Konjunkturutvecklingen hade varit nagot mer
gynnsam, inflationen marginellt hogre och risken for stigande
inflationsforvantningar nagot hogre.

2. Utbudsstorningar loser man inte med réantehdjningar. Utvarderarna
instdmmer inte. Det &r visserligen sant att negativa utbudsstérningar inte
kan neutraliseras med rantehdjningar. Men oavsett orsak riskerar en period
med hdg inflation att leda till att fortroendet for inflationsmélet eroderas.
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Det kan da bli mycket kostsamt att ateruppratta detta fortroende. Det ar
darfor, menar utvérderarna, tvekldst i linje med etablerad teori och
beprévad erfarenhet att moéta en utbudsstérning med rantehdjningar.
Utbudsstimulerande finanspolitik kan minska den inflationsdrivande
effekten av utbudsstdrningar men ligger utanfor Riksbankens mandat och
verktygslada.

. Vad anser Riksbanken &r en tillracklig réntehdjning for att sékra

fortroendet for inflationsmélet — har de egentligen nagon aning?
Riksbanken har olika modeller av ekonomin till sitt forfogande for att
rakna pd effekten av styrrianteforandringar. Men alla dessa modeller
forutsatter att inflationen ar forankrad, dvs. att fortroendet for malet ar
hundraprocentigt. For att daremot forsta hur mycket som krévs for att styra
fortroendet tillbaka mot malet nar det borjat svikta finns det inga modeller
att luta sig mot i dag, atminstone inte sddana som &r kvantitativa och som
det rader dtminstone viss konsensus kring. Utvarderarnas tolkning av
direktionens beslut under aret ar att man prévat sig fram genom att titta pd
marknadens forvantningar och varit Iyhérd for tecken pd att inflationen
skulle vanda uppét igen. Detta anser utvérderarna var en rimlig strategi
under omsténdigheterna.

Riksbanken hade kunnat undvika férlusten pa sina vardepappersinnehav
genom att halla dem till dess de forfaller. Detta ar inte korrekt, framhéller
utvdrderarna. Riksbankens réntehdjning innebar att finansierings-
kostnaden for vardepapperen, dvs. rantan pd affarsbankernas inlaning hos
Riksbanken, 6kade, samtidigt som ranteinkomsterna pa vardepapperen
inte dndrades. Det innebér att marknadsvardet pa obligationerna faller men
&ven att rantenettot for Riksbanken, skillnaden mellan rénteinkomster och
styrrantan, blir negativt. Om Riksbanken séljer obligationerna realiseras
kapitalforlusten. Den forlusten reflekterar skillnaden mellan rénte-
inkomster och den forvantade framtida styrrantan. En sédan realiserad
kapitalforlust belastar arets resultat. Om Riksbanken i stéllet haller
obligationerna till forfall kommer slutresultatet att bli detsamma, i
forvantan. Det negativa rantenettot belastar arets resultat. Om styrrantan
faller tillbaka snabbare &n forvantat uppstar en nagot mindre forlust av att
halla vardepapperen till forfall jamfaért med att sélja dem fore forfall, men
det motsatta galler om styrrantan stiger ovantat mycket.”

Kronan har forlorat i varde och detta ar en forlust for Sverige: Det
urholkar vart valstnd. Riksbanken borde ha férsvarat kronan under aret,
antingen genom storre rantehéjningar eller genom stodkop av valuta.
Utvarderarna instimmer inte i detta. Valstdndet i Sverige bestams i
grunden av var formaga att producera varor och tjanster, inte av vardet pa
kronan. Sverige har stor export och stor import, och kronfallet kan pa kort
sikt minska importen och gynna exporten, men pa lite langre sikt bestams

7 | det har resonemanget bortses fran hur resultatet och bokfort eget kapital utvecklas fram
till forfall. 1 bokforingen belastar orealiserade forluster rets resultat (och eget kapital) men
inte orealiserade vinster, som i stéllet bokas pa varderegleringskonton.
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aven dessa helt av reala faktorer. P4 kort sikt finns ocksa fordelnings-
effekter, exempelvis drabbas hushéll som spenderar en stor del av sin
budget pa importvaror (som utlandsresor) av en fallande krona. Oaktat
detta &r inte kronans varde ett mal i sig for Rikshanken — dess uppdrag
handlar om att varna om prisstabiliteten. Att styra kronans vérde kan i och
for sig ses som en del av penningpolitiken, men Riksbanken har i manga
ar valt att inte l4gga stor vikt vid denna kanal, vilket utvarderarna menar
ar klokt.

6. Riksbankens rantehojningar drabbar hushallen, sarskilt unga och
skuldsatta, hart. Utvarderarna instimmer i detta. Det ar sant att
rantehdjningarna drabbar hushallens konsumtionsutrymme. Denna kassa-
flodeskanal ar ett av de satt pa vilka penningpolitiken verkar. | ett
internationellt perspektiv har en forhallandevis stor andel av svenska
hushall rorliga rantor. | andra lander, t.ex. USA, ér det vanliga att ha rantor
som ar bundna under 30 &r. Denna skillnad gor att hushallen i Sverige,
sarskilt de unga och skuldsatta, far bara en storre borda i samband med
inflationsbekampning. Att &tgarda detta kan enligt utvarderarna vara
lovvart men ligger utanfor Rikshankens mandat och verktygslada.

Utskottets stallningstagande

| finansutskottets uppféljning och utvardering av penningpolitiken 2023 &r
fokus pa maluppfyllelsen och effektiviteten i de &tgarder som Riksbhanken har
vidtagit. En extern oberoende utvédrdering har pa utskottets uppdrag
genomforts av Cemof vid Stockholms universitet och publicerats i rapporten
Svensk penningpolitik 2023 (2023/24:RFR15), vars huvudsakliga slutsatser
refererats i foregdende avsnitt. Den externa utvarderingen ar, tillsammans med
Riksbankens redogorelse for penningpolitiken 2023 och diskussionen som
fordes vid den offentliga utfragningen den 28 maj, central for de dvervaganden
om penningpolitiken som utskottet har gor. Det gangna aret 2023 var det forsta
aret med den nya riksbankslagen.

Under loppet av 2023 sjénk inflationen, bade i Sverige och i omvarlden. |
Sverige sjonk KPIF-inflationen fran en topp pa 10,2 procent i december 2022
till 2,3 procent i december 2023. | genomsnitt var KPIF-inflationen 6,0 procent
2023. Utskottet konstaterar att malavvikelsen i forhallande till malet pa
2 procent saledes var stor i genomsnitt under 2023 men att inflationen lag nara
malnivan i slutet av aret. Att inflationen foll s& snabbt berodde till stor del pa
att energipriserna sjonk, och inflationen exklusive energipriser var darfor
betydligt hogre. Men ocksd Gkningstakten i tjanstepriserna, som i storre
utstrackning avspeglar det inhemska konjunkturlaget, vande ned under aret.
Nér det galler realekonomin konstaterar utskottet att efterfrigan i svensk
ekonomi under 2023 var dverraskande motstandskraftig mot hg inflation och
rantehojningar, dven om konjunkturen mattades av och BNP minskade nagot.
Arbetsmarknaden forsvagades under hosten 2023 och sysselséttningen
minskade fran en hog niva. Styrrantan hojdes i fyra steg fran 2,5 till 4 procent
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under loppet av aret, samtidigt som penningpolitiken ocksa stramades &t
genom direktionens beslut att sélja statsobligationer i en snabbare takt &n
tidigare. Sammantaget var detta en kraftig atstramning av penningpolitiken.

Som framgdr av utvarderarnas jamforelse med andra lander (avsnitt 4.3 i
rapporten) har Rikshankens penningpolitik féljt i samma spar som USA:s och
euroomradets, men ndgot fordrojt. Ocksa inflationsutvecklingen &r ndgot
forskjuten i tid. Inflationen i euroomrédet toppade i oktober 2022, och
motsvarande tidpunkt i USA var i juni 2022. For Sveriges del intréffade toppen
i december 2022. Europeiska centralbanken (ECB) och den amerikanska
centralbanken har ocksa hojt styrrantan pa ett likartat satt som Riksbanken,
med skillnaden att den amerikanska centralbanken bérjade héja rantan i mars
2022, medan ECB avvaktade till juli 2022. Bank of England inledde cykeln av
héjningar i december 2021. Nér det géller balansomslutningen ar utvecklingen
for den amerikanska centralbanken ungefar parallell med Riksbankens, medan
ECB:s balansomslutning har fallit snabbare men fran en hogre niva i relation
till BNP.

Vad kan da sdgas om maluppfyllelsen for penningpolitiken 2023?

Som utskottet konstaterade ovan var malavvikelsen stor i genomsnitt under
2023, men inflationen 1&g nara malnivén i slutet av aret. Aven om nedgéngen
i inflationen delvis berodde pa faktorer utanfor Riksbankens kontroll
konstaterar utskottet att utvarderarnas bedémning ar att den atstramande
penningpolitik som férdes och kommunikationen i samband med besluten
totalt sett bidrog vasentligt till den positiva utvecklingen. Att t.ex. [6nerdrelsen
praglades av aterhallsamhet paverkades sannolikt av Riksbankens atgarder for
att fa ned inflationen. Samtidigt bor ocksd framhallas att arbetsmarknadens
parters ansvarstagande i I6nerdrelsen bidrog till att en problematisk pris—léne-
spiral  kunde undvikas, vilket i sig underlattade Riksbankens
inflationsbekdmpning.

Utskottet konstaterar vidare att de langsiktiga inflationsférvantningarna
forblivit forankrade vid inflationsmalet, dven under de senaste tva aren nar
inflationen natt tvasiffriga nivéer. Detta ar centralt for Riksbankens viktiga
uppgift att forse ekonomin med ett nominellt ankare som hushall, foretag och
arbetsmarknadens parter kan basera sina beslut pa. Utskottet noterar att enligt
utvérderarna var Rikshankens penningpolitik i kombination med en liknande
politik i var omvarld avgoérande for att inte inflationsférvantningarna skulle
tappa sin forankring.

Utskottet uppfattar att en central frdga i Riksbankens diskussioner om
riskerna for inflationsutvecklingen under aret var osakerheten kring foretagens
kostnader och hur dessa fors vidare till konsumentpriserna. Foretagens
kostnadsodkningar hade i snabbare och hdgre grad &n tidigare forts over till
konsumenterna och dessa verkade ocksa i storre utstrackning an tidigare ha
accepterat prisokningar. Av Riksbankens redogdrelse framgar att Riksbanken
arbetar med att utveckla sina analyser for att battre forstd foretagens
prissattningsbeteende. Det valkomnar utskottet.
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Rikshanken ska utan att asidosatta malet om prisstabilitet ocksd ta
realekonomiska hansyn. Utskottet noterar att den stramare penningpolitiken
enligt Riksbanken har dédmpat den ekonomiska aktiviteten och resurs-
utnyttjandet och bidragit till en ndgot hogre arbetsldshet. Men samtidigt hade
det, som Riksbanken framhaller i redogérelsen, varit varre att lata den hoga
inflationen bita sig fast, eftersom det skulle forsamra forutsattningarna for en
langsiktigt god ekonomisk utveckling. Utvérderarna for ett resonemang om
huruvida Riksbanken kunde ha avstatt fran den sista rantehojningen fran 3,75
till 4,0 procent, och gor beddmningen att det hade kunnat ge en liten vinst i
form av okad ekonomisk aktivitet. Samtidigt hade det p& marginalen enligt
utvarderarna okat risken for att inflationen skulle bita sig fast. Utvarderarna
menar ocksd att en nagot snabbare hajning av styrrantan under varen 2023
sannolikt hade gjort det mer rimligt att inte ga hela végen till 4 procent, men
att det inte ens i efterhand med nagon sakerhet gar att avgéra om detta hade
lett till ett béttre utfall.

Sammantaget delar utskottet utvdrderarnas bedomning att den forda
penningpolitiken var vél avvagd med hé&nsyn tagen till vikten av att foérankra
forvantningarna vid inflationsmalet. Fortroendet for inflationsmalet uppratt-
holls och mot slutet av aret var inflationstakten nara malet.

P4 ett par omraden anser utskottet att Riksbankens kommunikation kunde
ha varit tydligare. Det forsta géller Rikshankens rantebanor som under 2023
avvek kraftigt fran marknadens forvantningar om styrrantan. Utskottet delar
utvarderarnas slutsatser om detta i rapporten. Den stdrsta avvikelsen var att
Riksbanken signalerade hdgre rantor under en langre tid &n vad marknaden
sdg som rimligt. Den slutsats som utvarderarna drar ar att gapet mellan
Riksbankens rantebana och den rantebana som marknaden forvantar sig beror
pa att marknaden inte riktigt tror pa Riksbankens handlingsménster s& som det
kommer till uttryck i réntebanorna. Detta kan enligt utvéarderarna ses som ett
potentiellt  trovérdighetsproblem.  Riksbanken kunde tydligare ha
kommunicerat i vilken utstrdckning réntebanan &r en prognos (och vad denna
prognos i sa fall bygger pd) och i vilken utstrackning den mer handlar om att
signalera atstramningar om inflationen tar fart igen. Det vore enligt
utvérderarna ocksa vardefullt med en mer transparent redogorelse for hur
Riksbankens prognoser mer allmént for rantor och inflation m.m. tas fram.
Samtidigt kan det konstateras att traffsdkerheten i Riksbankens inflations-
prognoser var betydligt battre an i utvarderingen av 2022 ars penningpolitik.

Utskottet vill ocksa kommentera Rikshankens beslut fran den 18 september
2023 att valutasékra en fjardedel av valutareserven. Riksbanken angav som
skal till beslutet bl.a. att Riksbanken ar exponerad mot valutarisk, att
Riksbankens buffert mot framtida forluster minskat vésentligt och for att
uppratthalla en sund riskhantering var det lampligt att, inom ramen for
tillgangsforvaltningen, minska valutarisken genom att valutasakra en del av
valutareserven. Utskottet anser i likhet med utvdrderarna att det fanns
otydligheter i kommunikationen av beslutet. Innebar t.ex. beslutet en implicit
andring i synen pa vad som utgér en optimal storlek pa valutareserven? Det ar
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enligt utskottet av stor vikt att Rikshankens policybeslut tydligt motiveras.
Riksbankens policybeslut &r i allmanhet av stor betydelse for samhalls-
ekonomin, och en utforlig motivering i enlighet med motiveringsskyldigheten
i riksbankslagen (11 kap. 6 8) ar centralt for den demokratiska granskningen
av besluten.

Utskottet noterar vidare och valkomnar att alternativa scenarier for
inflationens utveckling har fatt en mer framtradande roll i Rikshankens
kommunikation. Riksbanken publicerade l6pande alternativa scenarier i den
penningpolitiska rapporten fran april 2023 och framét. Syftet ar enligt
Riksbanken att illustrera att utvecklingen &r osaker, att peka pa
osakerhetsfaktorer som Riksbanken har sarskilt fokus pa och att indikera hur
den penningpolitiska planen skulle behdva forandras om osékerhetsfaktorerna
materialiseras. Som utskottet framholl i forra arets utvédrdering kan
anvandningen av alternativscenarier, &ven om de inte bor ses som en enkel
handlingsregel, tminstone leda till en hogre beredskap for att utvecklingen
inte blir som ténkt (bet. 2022/23:FiU24 s. 29).

En annan frdga som utskottet berérde i forra drets utvardering av
penningpolitiken var de penningpolitiska motenas frekvens (bet.
2022/23:FiU24 s. 28). Det gjordes mot bakgrund av en diskussion om behovet
av ett extrainsatt penningpolitiskt méte i mars 2022 och om det skulle ha
uppfattats som alltfor dramatiskt att halla ett sddant mote. Utskottet forutsatte
i betdnkandet att direktionen planerade de penningpolitiska motenas frekvens
med utgangspunkt i att penningpolitiken kan bedrivas sé effektivt som mojligt.
Utskottet noterar och valkomnar mot den bakgrunden att Riksbanken i
september 2023 beslutade att fr.o.m. 2024 ha atta ordinarie penningpolitiska
moten per ar i stallet for fem.® Som Riksbanken framhaller i samband med
beslutet underléttar fler beslutstillfallen for en snabbare anpassning av
penningpolitiken och for att mer frekvent kunna kommunicera en samlad syn
pé den ekonomiska utvecklingen. Detta bidrar i sin tur till att sikra en
forutsagbar penningpolitik, och med beslutet ansluter sig Riksbanken ocksa
till internationell praxis.

En viktig fraga for penningpolitiken i ett langre perspektiv som Riksbanken
beror i redogorelsen (avsnitt 4.3) och som ocksd utvarderarna tar upp i
rapporten (avsnitt 2.2) ar enligt utskottet vad som h&nder med den neutrala
realrdntan (den nivd pad styrrdntan som varken ar stimulerande eller
atstramande) framaver. Enligt utvarderarna gar det inte med nagon exakthet
att avgora hur hég den neutrala realrantan &r i realtid, men klart &r att den
trendmassigt har fallit under de senaste tre decennierna, med i
storleksordningen 3-4 procentenheter. Det innebdr att en rénta som i dag ar
atstramande hade varit kraftigt stimulerande for 20 eller 30 ar sedan.
Riksbanken menar att osékerheten kring den neutrala realréntans utveckling
framover ar betydande. Om den neutrala rantan fortsatter att vara lag okar

8 Antalet ordinarie penningpolitiska méten pa Riksbanken har varierat over tid. Sedan 2019
har Riksbanken haft fem ordinarie penningpolitiska moten per ar, fran att tidigare (fran 2008)
ha haft sex ordinarie moten.
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sannolikheten att centralbankerna dven framover kommer att ha svart att
anvanda styrrantan for att stabilisera resursutnyttjandet och na inflationsmalet.

Med anledning av att riksbankslagens bestammelser om aterstallning av
eget kapital aktualiserats lyfter utvdrderarna fragan om huruvida en svag
finansiell stallning (definierat som lagt eller negativt eget kapital) forsvérar
Riksbankens uppdrag. Framfor allt &r det enligt utvarderarna viktigt att forsta
i vilken utstrdckning Riksbanken anser att en svag balansrdkning &r
begransande for utférandet av penningpolitiken. Paverkas Riksbankens
oberoende eller leder det till penningpolitiska beslut som drabbar den
konsoliderade staten och darigenom samhallets valstand? Detta &r naturligtvis
mycket viktiga fragor som utvarderarna lyfter men som ligger utanfér ramen
for detta betdnkande. | sammanhanget kan ndmnas att utskottet behandlar
Riksbhankens framstéillning om aterstallning av eget kapital i betankande
2023/24:FiU28.

Avslutningsvis ar det utskottets forhoppning att rapporten Svensk
penningpolitik 2023, tillsammans med Riksbankens redogorelse och utskottets
offentliga utfrdgning om penningpolitiken 2023 med Riksbankens direktion
och rapportforfattarna, bidrar till den viktiga offentliga diskussionen om
svensk penningpolitik.
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Uppteckningar frdn det offentliga
sammantriadet den 28 maj om
penningpolitiken 2023°

Ordféranden: Klockan &r slagen, och finansutskottets sammantrade ar 6ppnat.
Vi har i dag ett offentligt ssmmantrade med utfragning av Rikshankens direk-
tion och av forskare om penningpolitiken 2023, alltsa féregdende ars penning-
politik.

Jag vill hélsa alla hér i salen varmt och hjartligt valkomna till detta
offentliga sammantrade, och lika valkomna &r ni som féljer oss via webb-tv
eller SVT Forum.

Med oss i dag for att svara pa finansutskottets fragor har vi Riksbankens
direktion med riksbankschef Erik Thedéen och vice riksbankschefer Anna
Breman, Aino Bunge och Per Jansson. Darutdver har vi ocksa med oss professor
John Hassler, professor Per Krusell och professor Roine Vestman fran
Stockholms universitet. Ni ar alla varmt och hjartligt valkomna till
finansutskottets sammantréde.

Dagens utfragning ar ett led i finansutskottets aterkommande och arliga
utvédrdering av penningpolitiken. Vid utfragningen kommer vi att fa en
presentation av rapporten Svensk penningpolitik 2023, som tagits fram pa
finansutskottets végnar av Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet,
Cemof.

Rapporten ar skriven pa Stockholms universitet, och det &r andra ret i rad
som Cemof gor detta pa utskottets uppdrag. Arets rapport ar skriven av
professor John Hassler, professor Per Krusell och professor Roine Vestman,
som alla som sagt & med vid denna utfragning.

Vi kommer att borja dagens sammantrdde med att Roine Vestman
presenterar rapporten, som innehdller en utvéardering av Rikshankens
penningpolitik med fokus pa foregdende ar. Efter det foljer en inledande
presentation av  riksbankschef Erik Thedéen. Dérefter kommer
finansutskottets ledamdter i partiernas storleksordning att ha mojlighet att
stélla fragor och eventuellt komma med synpunkter.

Forst halsar vi Roine Vestman vélkommen fram for presentation av
rapporten Svensk penningpolitik 2023.

Roine Vestman, Stockholms universitet: Rapporten &r som sagt skriven av John
Hassler, Per Krusell och mig sjalv. Jag ar forestindare for Centrum for
penningpolitik och finansiell stabilitet, som har fatt uppdraget av
finansutskottet.

® Uppteckningar fran utfragningen publiceras ocksa som en separat publikation i Rapporter
fran riksdagen (RFR), 2023/24:RFR18. | den rapporten ingar ocksa de bilder som visades vid
utfrégningen.
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Jag ténkte inleda med att beskriva lite hur uppdraget till oss ar formulerat.
Vi har alltsa fatt i uppdrag att utvéardera penningpolitiken med fokus pa 2023
och hur vél Riksbanken har uppfyllt prisstabilitetsmalet.

Vi har ocksa fatt i uppdrag att beddma om Riksbankens atgérder kan antas
ha lett till det avsedda resultatet, om atgérderna inte har varit mer langtgéende
an vad som behovts och om det avsedda resultatet har stétt i rimlig proportion
till kostnader och risker.

For att géra analysen och utvarderingen har vi anvant direktionens och
Riksbankens penningpolitiska protokoll, Riksbankens penningpolitiska
rapporter och andra data och annan dokumentation fran framfor allt
Riksbanken.

Jag tankte inleda med att sdga ndgot allmant om Riksbankens roll och om
Riksbankens penningpolitiska verktyg. Riksbankens allra framsta uppgift ar
att uppratthalla fortroendet for inflationsmalet pa 2 procent.

Man kan se inflationsmalet som ekonomins nominella ankare. Med detta
menas att alla ekonomins aktdrer — hushallen, foretagen och andra — ska ha
fortroende for inflationsmalet och ha férvéantningar om att inflationen pa lite
sikt kommer att rgra sig mot 2 procent. Om alla ekonomins aktorer forvantar
sig detta sager man att forvantningarna ar férankrade vid malet.

For att uppnd detta har Riksbanken flera verktyg. Det framsta &r saklart att
bestamma styrrantan, men Riksbanken har ocksé andra verktyg sdsom att kopa
och salja rantebarande papper, vilket pd engelska kallas quantitative easing
och quantitative tightening, samt att kommunicera hur man ser pa den
ekonomiska utvecklingen och framfor allt inflationen.

Anledningen till att jag namner detta pa ett sa pass dvergripande plan &r att
2023 var ett speciellt ar. Det var ett ar da inflationen foll samtidigt som
penningpolitiken stramades &t. Det &r inte ett typiskt skolboksexempel pa hur
penningpolitik bor bedrivas. Normalt sett tdinker man att om inflationen faller
ska ocksa styrrantan falla.

Vi anser att den penningpolitik som fordes under 2023 anda var ratt givet
de omstandigheter som radde. Anledningen till detta ar att det finns en viktig
skillnad mellan skolboksexemplet och praktiken. I skolboksexemplet antar
man att inflationsmalet &r 100 procent forankrat, det vill séga att det finns full
trovardighet hos inflationsmalet pa 2 procent. | praktiken maste Rikshanken
varna och férsvara inflationsmalet och uppratthalla fortroendet. Jag kommer
tillbaka till detta.

Om vi tittar narmare pa penningpolitiken under 2023 mer i detalj ser vi att
den framsta atgarden var att styrrantan hojdes i steg fran 2,5 procent till 4,0
procent under aret. Aven andra atstramande &tgérder gjordes. Man 6kade den
effektiva inlaningsrantan for affarsbanker hos Riksbanken, man borjade silja
statsobligationer och man kommunicerade réantebanor som avvek fran
marknadens forvantningar. Sammantaget ar detta en ganska stor atstramning.

Vad motiverar atstramningen? Jag har redan berort detta lite grann. Man
kan forvisso saga att inflationsutfallen tidigt tydde pa en gynnsam utveckling
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dér inflationen gradvis foll. Vi vet nu i efterhand att inflationen enligt KPIF
toppade redan i slutet av 2022.

Men — och det &r ett viktigt men — vi vill betona att osakerheten kring denna
utveckling var stor under aret och att det fanns en risk for avankring av
forvantningarna, det vill séga att ekonomins aktorer inte langre skulle uppfatta
inflationsmélet som helt trovardigt. Detta motiverade tstramningen.

Jag vill illustrera den osékerhet som radde med tre bilder. Den forsta bilden
visar utvecklingen for KPIF-inflationen under de fyra senaste aren. Bilden
visar ocksa hur olika typer av varor och tjanster har bidragit till KPIF-infla-
tionen.

Vi ser att under 2021 och 2022, nér inflationen tog fart, bidrog energipriser
till stor del till den totala inflationen. Under 2023 forandrades detta.
Tjanstepriserna bidrog mer och mer till inflationen, och det var ett starkt
tecken pa att den inhemska efterfrdgan var starkare an forvantat, vilket
motiverade en atstramande penningpolitik.

En annan illustration av osakerheten kan man fd om man fokuserar pa ny
statistik for inflationen. Normalt sett l4ggs storst fokus pa inflationen under de
senaste tolv manaderna. Den framgar av den bla heldragna linjen i den graf
som nu visas p& skarmen. Direktionen, som ska fatta beslut om
penningpolitiken, fokuserar ofta pa de senaste utfallen for att fa en béttre bild
av var ekonomin befinner sig just nu.

Om man berdknar medelvérdet for antingen de sex senaste inflationsutfallen
eller de tre senaste inflationsutfallen far man den réda respektive den gréna
linje som visas i grafen pa skarmen. Dar ser man tydligt hur hoppiga linjerna
ar, det vill saga att det fanns en stor osakerhet om utvecklingen under aret.

Man kan illustrera detta &nnu tydligare och sétta sig in i direktionens situa-
tion vid septembermdtet, dd man hojde styrrantan fran 3,75 till 4,0 procent.
Vid den tidpunkten hade direktionen information om augustiutfallet for KPIF.
Det senaste utfallet var da 4,7 procent, vilket ar betydligt hogre &n
inflationsmélet, och medelvardet for de tre senaste manaderna var fortfarande
Iangt 6ver 2 procent. En tredje osakerhetsfaktor var valutakursen, som fortsatte
att forsvagas under storre delen av aret, med ett befarat genomslag pa inflationen.

Uppfyllde dd Riksbanken malet, och var de penningpolitiska
avvagningarna ratt? Vart svar ar ja. Vi illustrerar detta i de tva grafer som nu
visas pa skarmen.

Den vanstra grafen visar inflationsférvantningarna bland ekonomins olika
aktérer. Den visar alltsd vad ekonomins aktérer forvantar sig att inflationen
kommer att vara om ett &r, om tva &r och om fem &r. Vi ser i grafen att infla-
tionsforvantningarna under 2023 gradvis faller mot mélet, vilket ar ett tydligt
tecken pa att malet ar forankrat och att en avankring inte har skett. Det &r
kanske den allra viktigaste och mest centrala delen av maluppfyllelsen.

I den hogra grafen ser vi pd samma sétt att inflationstakten gradvis faller
mot malet, och i slutet av aret ar KPIF-inflationen obetydligt eller marginellt
hogre an inflationsmalet pa 2 procent.
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Mot bakgrund av utfallet och med tanke pa osakerheten och risken for
avankring av forvantningarna menar vi att penningpolitiken var vél avvagd.

Vi har ocksa utvérderat Riksbankens kommunikation i vid bemérkelse.
Riksbhankens kommunikation ar viktig av atminstone tva skal, dels for att styra
ekonomin, vilket jag kommer tillbaka till alldeles strax, dels for att dka
trovardigheten for Riksbankens penningpolitik i allmanhet och darmed ocksé
for inflationsmalet.

Man kan siga att det har skett ett paradigmskifte i synen pa Riksbankens
kommunikation sedan tidigt 2000-tal. Numera anses det att centralbanker bor
vara transparenta och tydligt motivera sina atgarder, for det dkar fortroendet
for penningpolitiken. Riksbanken anses allmént vara ett foreddme i detta
avseende internationellt.

For 2023 har vi tva specifika anmarkningar. Det géller rantebanorna, och
det galler kommunikationen av kurssékringen av valutareserven.

Vad ar da rantebanor? Riksbanken har en arbetsprocess for rantebanan, och
den involverar bade tjansteman och direktionen. Ytterst ar det direktionen som
fattar beslut om réntebanan vid varje penningpolitiskt mdte. Denna process
saknar motsvarighet hos Federal Reserve och ECB men anses av de flesta vara
féredomlig.

Réntebanan publiceras i den penningpolitiska rapporten och stracker sig tre
ar framét. For den tidsperiod som vi studerar stracker den sig fram till 2026.
Den &r ett verktyg och kan paverka férvantansbildning, alltsd synen pa
framtida styrrantor, vilket pa engelska kallas forward guidance. Den kan ocksa
bidra till ett intelligentare samtal om penningpolitiken, som fore detta vice
riksbankschef Martin Flodén uttryckte det i sitt sista tal som vice
riksbankschef i april.

Hur s&g da rantebanorna ut under 2023? Den Gversta grafen, som nu visas
pa skarmen, visar Riksbankens rantebanor vid de fem penningpolitiska
beslutstillfallena. Vi ser att styrrantan enligt Riksbanken forvéntas befinna sig
pé en hog niva under hela 2024 och sa gott som hela 2025.

I den undre grafen visas motsvarande forvéantningar som finansmarknaden
har och som bygger pa prisséttning av finansiella instrument. | de banorna ser
vi att det finns en férvantan om att Riksbanken kommer att sénka styrrantan
redan under 2024. Detta géller for alla fem réntebanor. Med andra ord tror inte
finansmarknaden pa den rantebana som Riksbanken har publicerat.

De rantebanor som Riksbanken publicerat ar heller inte uppenbart férenliga
med den generella makroprognos som Riksbanken publicerar. Kvalitativt
liknar de heller inte Federal Reserves ndrmaste motsvarighet, som kallas dot plots,
eller for den delen Norges Banks réantebanor.

Kort sagt forstar vi inte varfor banorna sdg ut som de gjorde. Vi ser har en
risk for att rantebanan, om den ofta uppfattas som osannolik, kan tappa rollen
som ett penningpolitiskt verktyg. Om den gor det ser vi ocksa en risk for att
Rikshankens allmanna fortroende kan naggas nagot i kanten.

Slutligen vill vi poéangtera att vi ser tecken pa att Riksbanken omprovar
rantebanans roll genom att den nu presenteras pa ett nytt satt i den
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penningpolitiska rapporten. Vi kommenterar dock inte detta ndrmare i
rapporten.

Vad &r Riksbankens valutareserv? Jo, det &r en portfolj av rantebérande
papper, framfor allt amerikanska statsobligationer, men dven andra utldndska
statspapper. Om Riksbanken vljer att salja av dessa statspapper far den snabbt
tillgéng till amerikanska dollar, euro och andra valutor. Det framsta syftet med
att ha en sadan reserv av utlandska valutor &r att kunna ge likviditetsstod i
utlandsk valuta till svenska banker vid en kris. Man kan ocksé tanka sig att
valutareserven kan anvandas pa andra satt, till exempel genom att intervenera
pé valutamarknaden i penningpolitiskt syfte. Det ar dock ovanligt och ganska
kontroversiellt.

Over tid har de finansiella riskerna i valutareserven ¢kat som en foljd av
beslut som Riksbanken har fattat. Ar 2012 6kades valutareserven med 100
miljarder kronor, och sa sent som 2021 forandrades finansieringsformen nar
man fasade ut lan som Riksbanken hade tagit hos Riksgalden. | september
2023 fattade Riksbanken ett beslut som de facto minskade de finansiella
riskerna genom att kurssékra en fjardedel.

Varfor fattades beslutet om kurssékring? Vi rapportférfattare har en viss
oro for att det delvis var penningpolitiskt motiverat. Om s& &r fallet borde det
ha diskuterats pa det penningpolitiska direktionsmétet, och i s& fall vore det
ett stérre och mer kontroversiellt beslut &n vad det framstéallts som. Det
alternativa skalet — vilket &r det skal som framférs — var att minska risken for
stora forluster for Riksbanken och dérmed skydda den finansiella stallningen
och stérka den finansiella och politiska sjalvstandigheten.

Beslutet hade ocksa andra konsekvenser. Det bidrog till att arets resultat
blev 10 miljarder béattre och dessutom till att krisberedskapen sanktes nagot.
Givet kommunikationen runt beslutet kan vi inte sdga sakert vilka motiv som
lag bakom.

En bredare fragestalining & om Riksbankens finansiella stallning och de
risker som Rikshankens balansrakning &r exponerad mot ar begrénsande for
Riksbanken, det vill sga att de gor det svarare for Riksbanken att bedriva en
optimal penningpolitik. Detta ar en viktig frdga som vi diskuterar i slutet av
rapporten.

Vi har ocksa kommenterat vanlig kritik mot Riksbanken under aret, men i
brist pa tid kommer jag inte att narmare ga in pa det. Var sammanfattning ar
att malet for penningpolitiken var val uppfyllt och att besluten under aret var
val avvéagda, men vi har viss specifik kritik kring kommunikationen.

Ordféranden: Denna rapport, som finansutskottet har bestallt, &r som sagt en
del i ledet av utvarderingen av foregdende ars penningpolitik av Riksbhanken.

Nu kommer vi att f& hora riksbankschef Erik Thedéen redogéra for
penningpolitiken 2023.
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Erik Thedéen, Rikshbanken: Tack for inbjudan att komma till finansutskottet!
Det ar viktigt for Riksbanken att dessa utvarderingar gors och att vi far reflektera
bakat i tid — man tenderar ju att reflektera mycket framat i tid. Detta ar ett satt
att lara.

Det har aret har praglats av manga svara avvagningar. Jag tankte ga igenom
lite grann om hur vi har sett pa dessa olika fragor under aret. Det kommer
sékert att vara en viss dverlappning med Roine Vestmans foredrag.

Inflationen var tillbaka till mélet i slutet av 2023. Skalet till att vi bedrev
den héar penningpolitiken var insikten om att inflationen &r skadlig. Den é&r
skadlig for langsiktig tillvaxt. Det har har varit tufft for manga hushall.
Framfor allt har den hoga inflationen varit tuff, vilket ibland gléms bort i
debatten. Framfor allt for hushall med sma marginaler &r det inflationen i sig
som &r tuff, men kombinationen har gjort det svart. Alternativet att inte gora
nagot hade dock varit varre.

Avvéagningen har varit att gora detta sa balanserat som mojligt, det vill séga
att hoja, dampa aktiviteten och fa ordning pa inflationen utan att bromsa den
onddigt mycket. Under aret har vi sett att kombinationen av penningpolitiken
och avtagande utbudsstérningar har lett till detta — det &r alltsd inte bara
penningpolitiken. Sjalvklart har ocksé kraftigt fallande energipriser, elpriser
till exempel, bidragit till detta. Vi i Riksbankens direktion noterar att
utvarderarna tycker att penningpolitiken har varit val avvagd.

Mycket av debatten och diskussionen pa Riksbanken och runt Riksbanken
har handlat om hur mycket penningpolitiken behéver stramas t. Det har varit
en genuint svar fraga. | borjan pa aret fanns det en stor osakerhet om hur
inflationsprocessen sag ut i ekonomin.

Under 2022, men dven under inledningen av 2023, blev vi hela tiden
forvanade och Gverraskade negativt. Darfor skruvade vi upp rantebanan och
signalerade da att penningpolitiken antagligen behévde vara mer atstramande
&n vad vi forst hade antagit. Det kan vara bra att ha i bakgrunden hér. Det finns
ju en diskussion om att var rantebana har signalerat en alltfér atstramande
politik, men i det har laget var det faktiskt precis tvartom.

Hade det da varit bast att hoppas pa det bésta, apropa att det ibland har sagts
i debatten att man bara borde avvakta att utbudsstérningarna skulle forsvinna?
Svaret ar nej, menar vi. Jag noterar att samma beddmning gors i
utvarderingarna.

Detta tar dock inte bort att det ar dessa fragestallningar vi har brottats med
under aret. Hur skulle utbudsstérningarna de facto pdverka ekonomin? Hur
skulle den starka efterfragan som kom efter pandemin paverka ekonomin? Hur
skulle de preferensforandringar — jag kommer in pa detta sedan — som skedde
under och efter pandemin paverka inflationen? Hur skulle den mycket hoga
rantekansligheten i svensk ekonomi paverka transmissionen av de hogre
réntorna? Allt detta var saker som vi hade att bedéma och fundera kring vid
de fem rantemoten som vi hade under forra aret.

Nésta bild &r inte helt enkel att I&sa. Den hogra grafen visar KP1 exklusive
energi, och den vénstra visar KPI inklusive energi. Vad den ska visa ar att
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KPIF, alltsd inklusive energi, foll mycket kraftigt. Man kan har fa intrycket av
att vi i ndgon mening redan var hemma i slutet av aret och att det var mycket
branta fall. Men som ni ser pa bilden som visar inklusive energi var utvecklingen
inte riktigt sd bra nar man tittar pa just detta matt pa den underliggande infla-
tionen.

Det som visas pa nasta bild har Roine redan gatt igenom, men jag tankte
anda ta er igenom bilden. Inflationen bérjade drivas upp av energipriser — den
ljusbld linjen. Sedan foljde varor och livsmedel som drev pa inflationen —
dessa har jag slagit ihop i den réda linjen. Vi toppade pé en bit 6ver 10 procent,
men det var ungefar 8 procent i bérjan pa 2023. Sedan foll livsmedels- och
varupriserna. Energipriserna borjade driva ned inflationen, alltsd KPIF.

Det som fortfarande var trogt var dock tjénstepriserna. Detta pratade vi i
direktionen mycket om i var kommunikation, och det gjorde ocksa olika
ledamoter i inlagg pa vara penningpolitiska méten. Det var alltsd den bla
stapeln pa bilden en bit in pa 2023 som var oroande, och den var ocksa oroande
i slutet pa 2023.

Vi hade under en tid ett ganska kraftigt skifte i efterfragan. Jag har i olika
sammanhang pratat om att jag tror att detta &r en ganska viktig faktor. Vi hade
utbudsstérningar, som vi har pratat om. Under pandemin hade vi ett kraftigt
fall i allman efterfrdgan, men nér det géller vissa fritidsvaror — illustrerat i den
vanstra grafen — gick efterfrigan faktiskt upp. Det géller tradgardsredskap,
husdjur och en del andra sédana saker. Dar var det en 6kad konsumtion. Som
visas i den hogra bilden minskade dock konsumtionen dramatiskt av sadant
som innebdr kontakt med andra ménniskor, till exempel hotell och restaurang.

Né&r sedan pandemin var dver skiftade detta ganska dramatiskt. Vi fick en
mycket kraftig uppgang, till exempel nar det galler hotell, restaurang,
utrikesresor och en del annat, medan fritidsvarorna foll. Jag visar detta for att
det ar en sak att prata om det samlade utbudet och den samlade efterfragan,
men i detta ryms ganska stora variationer som var specifika for den har
konjunkturcykeln och den har uppgdngen och darmed den har
inflationsprocessen.

Penningpolitiken &r ett grovt instrument. Den slar hart mot vissa sektorer.
Nasta bild visar hur hart den har slagit mot hushallens konsumtion i reala termer,
som foll under 2022 och fortsatte vara svag under 2023. Detta var delvis en
onskad effekt av penningpolitiken. Det later mahanda hart och tufft, men om
det blir lite tuffare med konsumtionen och hushallen efterfragar lite mindre
blir det genom detta helt enkelt svarare att hoja priserna.

Nér det géller de delar som ar valdigt rantekansliga har det varit drakoniska
fall. Hushallen har helt enkelt inte varit benagna att ta upp nya stora lan for att
kdpa nya bostader. Darfor faller bostadsinvesteringarna mycket kraftigt.

Andra delar av ekonomin har dock héllit emot ganska vél. Vi ser att BNP
har legat ganska nara noll under ett par ars tid, och fram till ungefar i mitten
pa forra aret fortsatte sysselsattningen att stiga. Detta kan man se som en svag
utveckling, men den var klart starkare an vad manga forvantade sig. Detta hade
vi ocksd att ta hansyn till i var penningpolitik som framfor allt under det forsta
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halvaret praglades av att vi var 6verraskade Gver att efterfragan var sa stark,
vilket skulle ha kunnat paverka inflationen pa ett negativt satt.

Nésta bild har jag tagit med for att illustrera en annan oro vi hade under
aret, namligen vad galler véaxelkursens genomslag. Grafen visar varupriser i
Sverige och Norge. Under forra aret diskuterade vi en hel del om att
genomslaget av den svaga kronan tycktes vara starkare i en miljo med hdg
inflation. En sddan milj6 hade vi ju under 2023. Ni ser pa bilden att varupriser
i Sverige och i Norge steg mycket kraftigt.

Négot som inte visas pa bilden &r att om man skulle ta med andra lander
har, till exempel andra eurolander, star Sverige och Norge ut. Det &r en kraftigare
okning i varupriser, och varupriserna har ett ganska stort importinnehall. Det
ligger alltsd ganska nara till hands att tinka sig att detta har en
vaxelkurskoppling. Detta gjorde att vi var oroliga 6ver kronans utveckling under
foregaende ar.

Roine pratade en del om vikten av att ha forankrade inflationsforvantningar.
Det hade vi till stor del under forra aret. Den nedre bla linjen ar pa fem ars sikt.
Det &r en viktig indikator. Vi s&g ocksd att de Kortsiktiga
inflationsforvéntningarna steg. Helt hemma var vi inte, men man ska se de har
forankrade inflationsférvantningarna i ljuset av att Riksbanken agerade och
hdjde réntorna. Hade vi inte gjort det &r det stor risk for att det hade blivit
avankrat och att inflationsférvantningarna hade stigit. Da hade kostnaden for
att & tillbaka inflationen och inflationsforvantningarna varit mycket hogre —
da hade vi alltsa behovt hoja rantan annu mer.

Att inflationsforvantningarna var sa vélforankrade beror till dels, menar jag,
pa att Rikshanken agerade, men det beror ocksd i stor utstrackning pa att vi har
en ordnad och klok lonebildning i Sverige. Har star vi ut jamfort med manga
andra lander. Nér jag tréffar kollegor ute i Europa ar det en stor oro, och det &r
det dven i manga andra delar av varlden. Men i Sverige har vi valdigt tydligt
en lénebildning som har tagit sikte pa 2 procents inflation for att darmed fa till
reallénedkningar pa sikt, &ven om man har fatt ta reallénesankningar pa kort
sikt.

Vi hade en normalisering av balansrakningen. Riksbanken bérjade kdpa
svenska obligationer redan 2015. Da var det uttalade syftet att fa upp infla-
tionen, som da var alldeles for 1ag, genom det som kallas QE, alltsa stats-
papper. Sedan kom coronakrisen. D& kdptes de har papperen ocksa i syfte att
fa finansiell stabilitet, det vill saga att se till att vi inte skulle f& krascher pa de
finansiella marknaderna. Sammantaget ledde detta till ett mycket stort innehav
av statspapper och en stor ranterisk, och detta har haft effekter pd Rikshankens
kapital, vilket vi i andra sammanhang har diskuterat.

Under 2023 forfoll obligationer — det var den stora delen. Vi gjorde ocksa
aktiva forsaljningar, sa kallat aktivt QT. Sverige och Storbritannien &r faktiskt
de enda landerna i varlden som gér detta. Vi ser da att innehavet minskade fran
drygt 800 till drygt 600 miljarder, alltsa drygt 200 miljarder. Det fortsatte ned
i ganska snabb takt. Det innebér att ranterisken i den hér portfoljen minskar,
och dérmed &ven riskerna for balansrakningen.
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Under slutet av aret blev vi tryggare med inflationsprognoserna, och vi
hamnade i ett l&ge dér det borjade nérma sig att vi inte skulle fortsétta hoja.
Men jag ténkte anda ta er med pa vilka lagen vi hade vid de olika motena.

Vi hojde fram till och med september. Men nar vi diskuterar internt pa
Riksbanken ar novembermotet det som var det allra mest centrala. D& hade vi
fortfarande ganska hog inflation. Det stod och végde. Efter en rad
rantehdjningar var fragan om vi skulle ga vidare och sakra inflationsmalet for
att vara helt sakra pa att inflationen skulle komma ned eller om vi skulle vaga
avvakta.

Vi valde det senare och sa att troligen ar rantetoppen nadd. Men vi hade
fortfarande en viss sa att siga signalering om att det skulle kunna komma fler
rantehojningar. Darefter fortsatte prognoserna sla in, och prognoserna visade
pa en ganska kraftigt fallande inflationstakt. Det gjorde att vi kunde bli alltmer
sakra pa att toppen var nadd. Sedan har vi under det har aret fortsatt signalera
i den riktningen, och vi har ocksa sankt rantan.

Lat mig da saga ndgonting om det har med hur man kan kommunicera kring
penningpolitiken, som utvarderarna tar upp.

Det ar alltid osékert vilken penningpolitik som behovs for att stabilisera
inflationen kring malet; det tror jag att vi kan vara helt eniga om. Jag tycker
att det finns en hel del poanger i den kritik som fors fram hdr om att vi battre
ska forklara nar var rantebana kraftigt avviker frdn det som marknaden
signalerar. Men jag tycker ocksa att man ska ha realistiska forvantningar pa
vad en sadan har forklaring kan leda till. Lat mig ta nagra exempel pa hur
snabbt de har forvantningarna pd marknaden kan forandras.

I november 2023, alltsi i november forra aret, indikerade
marknadsforvantningarna for det har aret att vi skulle komma att sanka tva
ganger.

| januari, alltsa tva tre manader senare, forvantade sig marknaden att vi
skulle sénka fyra till fem ganger. En dubblerad sankningstakt hade alltsa
marknaden da borjat forvinta sig.

I maj i ar var férvantningarna nere pa tva till tre sankningar igen. Den har
bilden illustrerar det hoppandet.

Var det beroende pa att marknaden gjorde kraftiga revideringar av sina
konjunkturbedémningar for svensk ekonomi? Var det beroende pa att man
gjorde kraftiga revideringar av sina inflationsbedémningar for svensk
ekonomi? Svaret ar nej. Det har &r valdigt mycket drivet av amerikansk
penningpolitik, som under den hér tiden svangde kraftigt, for dar var det
ganska stora forandringar i de makroekonomiska lagena.

Att jag sdger detta &r darfor att det ar ett ganska svajigt trad att halla sig i
om man ska utga alltfor mycket frdn marknadsforvantningarna. Jag haller med
om att det anda bor vara sa att vi ska forklara vara rantebanor pa ett tydligt sétt
och i viss man ocksa gora det relaterat till marknaden. Men marknaden ar som
sagt ganska svajig.

Lat mig avsluta med att sdga ndgonting om valutasékringen, som alltsa inte
ar penningpolitik. Jag blev lite férvanad av att utvarderarna tvekade infor det,
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for vi var dvertydliga om detta bade pa presskonferensen, i pressmeddelanden
och i de underliggande promemorior som ligger bakom det beslutet, sa dar
tycker jag inte att det kan rada nagon tveksamhet.

Skalet till detta var att vi tycker att detta ar sund riskhantering. Var
beddmning var och ar att kronan var undervérderad. Har har vi hanvisat till
olika studier; bland annat har IMF tittat pa detta och indikerat att ndgonstans
runt 15 procents undervérdering kanske ar det man kan tycka.

Vi hade ocksa under ett antal & byggt upp betydande vinster p& grund av
valutaférsvagningen, som da I3g pa véra varderegleringskonton. | det laget,
med en stark tro pa att kronan skulle forsvagas och med stora vinster som vi
redan hade gjort, tyckte vi att det helt enkelt var sunt att i ndgon mening lasa
in nagot av de vinsterna. Det tjanar skattebetalarna val, och det tjanar ocksa
Riksbankens trovérdighet val. Det dr darmed valdigt tydligt for oss att det har
inte &r penningpolitik. Men jag tycker aven hér att utvarderarna har ett antal
kloka synpunkter och tankar om det har som det alltid finns anledning for oss
att aterkomma till och kommunicera béttre kring.

Nu pratade jag om valutasékring trots att det alltsd inte ar penningpolitik.
Jag ar extra tydlig med det innan jag byter bild.

Vi har en period bakom oss dar jag menar att inflationsmalet har testats pa
riktigt allvar for forsta gangen sedan det infordes. Vi har haft obalanser, ganska
kraftiga sédana, mellan utbud och efterfrdgan. Det drev upp inflationen pa den
hogsta nivan sedan malet infordes. Nu ar vi tillbaka runt 2 procent igen, och
inflationsmalspolitiken verkar darmed ha klarat testet. Men lat mig paminna
om att inflationsmalspolitiken inte bara handlar om att inflationen ska vara lag.
Den handlar om att inflationen ska vara &g for att det ska vara en bas for en
god och stabil och uthallig tillvéxt.

Vi ér darmed i en ny fas i penningpolitiken, och jag ser fram emot att nasta
ar sta har och blicka tillbaka pa hur 2024 tedde sig. Nu har vi fullt upp med att
forsoka blicka framat pa 2024 och se vilken politik vi ska fora.

Ordforanden: Nu har vi fatt hra Centrum for penningpolitik och finansiell
stabilitet redogdra for sin rapport, och vi har fatt hora riksbankschefen.

Nu kommer det att ges mojlighet till finansutskottets ledamoter att stalla
fragor tre och tre i partiernas storleksordning.

Vid svaren kommer jag att be riksbanksdirektionen och kanske sérskilt
riksbankschefen att fundera pa vem som ska svara pa vilken fraga sa att inte
alla svarar pa alla fragor. P4 samma satt far jag be er frAn Cemof att fundera
pa vem som svarar pa vilken fraga, sa hinner vi med fler fragestallningar.

Det ar klart att om man har nagonting som kraftigt avviker frdn nagon
kollega far man sjalvfallet gora sin rost hord i detta, men tanken ar att forfara
pa detta satt.

Mikael Damberg (S): Ordforande! Tack till Cemof for en véldigt spdnnande
rapport! Den ger inte bara en offentlig granskning av Riksbankens agerande
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utan ocksa en mer publik diskussion om Rikshankens vagval som jag tror ar
viktig framover. Det ar ocksa en mojlighet att lara.

| forra arets rapport var ni lite mer explicit kritiska till att rantehdjningen
inte skedde tillrackligt tidigt, men det var ocksd en diskussion om
obligationskopens roll och sé dar. I &r &r det mer fokus pd kommunikation och
rantebanorna forra aret.

Nar man &r politiker vill man dra slutsatser, och nu bérjar vi hamna i ett
lage dar vi har gatt igenom en period av hog inflation och starka prisdkningar.
Det har paverkat foretag och tillvaxten, och det har paverkat manniskor.

Det jag tycker ar intressant i hela den har diskussionen ar effekten av
penningpolitiken kopplad till férdelningspolitik. Ni skriver pa lite olika satt
om detta, och jag vet att Riksbanken kommenterat det tidigare.

Jag tycker att det &r ett intressant sista kapitel dar ni redogor for lite olika
moment dar forskningen inte dr s& utbyggd och dar ni menar att det behovs
mer forskning. Jag tycker att det ar intressant, for nu har vi en offentlig debatt
som sager att nu vander det i svensk ekonomi och nu bérjar det ga battre for
hushallen.

Det hér ar val en sanning for manga med bolan, men de som inte har s&
hoga boldn kommer att se sin ekonomi vara ganska begrinsad ocksa
fortsattningsvis. Vi far ganska ménga larmrapporter om att just svaga grupper
har det valdigt tufft. De har fatt &nnu mindre marginaler och egentligen minus
darfor att I6nedkningarna inte har varit sa starka medan kostnadsékningarna har
funnits dar.

Jag skulle gérna vilja fi nagon form av reflektion om det sista kapitlet. Vad
tycker ni &r viktigast att reflektera 6ver och dra lardomar av ur det har
perspektivet ocksa for kommande granskningar? Det ar viktigt for oss att
forsta vad det &r vi behdver grava lite mer i.

En sak som varken ni skriver om eller Rikshanken nu kommenterar sérskilt
mycket ar frdgan om prissattningsbeteendet. Ska man tolka det som att
Riksbanken inte &r lika orolig for prisséttningsbeteendet nu som tidigare?

Forut sag vi en situation dar lontagarna tog valdigt stort ansvar for att hélla
igen i 16nedkningarna for en ansvarsfull 16nebildning medan foretag och andra
sektorer passade pa att hoja priserna pa ett satt som vi inte var vana vid under
en sadan har kostnadskris. Det paverkar ju ocksa fordelningsaspekterna i
ekonomin genom en s&dan har kris.

Tror vi att konjunkturen har dampats och att inflationsférvantningarna ar sa
pass laga att prissattningsbeteendet nu inte ar ett problem? Det ar min fraga,
for det paverkar ocksa fragan om hur svenska folket tar sig igenom den har
kostnadskrisen ocksa framéver.

Charlotte Quensel (SD): Ordforande! Stort tack for foredragningen och
framfor allt ett stort tack for rapporten fran Cemof!

Jag har en fraga till Riksbanken. Anda sedan avskaffandet av fastighets-
och  formogenhetsskatt har  Riksbanken och  Finansinspektionen
aterkommande papekat att svenska bolanekunder ar mycket sarbara for
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rantehojningar pa grund av att vi till stor del valjer rorlig ranta pa vara lan. Det
har papekats att detta faktum utgér en risk for svensk ekonomi i tuffare tider.

Den har synen har ocksa smittat av sig pa internationella bedémare och
kommit att bli ndgot av ett mantra nar det galler rekommendationer till Sverige
om vad vi behdver hantera har.

Samtidigt lyfter Riksbanken ofta fram behovet av statistik pa detaljerad
individniva for att battre kunna anpassa sin rantepolitik.

SBAB slappte i fredags en rapport om svenska bolanekunder. Konklusionen i
rapporten visar att bolnekunder inte alls &r sé rantekansliga som Riksbanken
och Finansinspektionen pastar. Tvartom kan en klar majoritet klara en ranta
pa 4 procent under en langre tid och bostader falla med hela 30 procent utan
att bolaneskulden blir stérre an bostadsvardet.

Under 2022 och 2023 hojde Riksbanken réntan dramatiskt jamfort med
perioden innan, som under lang tid praglats av historiskt laga rantor.

Mina fragor ar foljande. Har Riksbanken anpassat sin rantepolitik under
hojningarna under forra aret utifrin en oro Gver boldnekundernas
réntekénslighet? Hade Riksbanken egentligen velat hdja rantan annu mer eller
snabbare om man vetat att de flesta bolénekunder kunde hantera detta under
inflationslaget forra aret?

Ida Drougge (M): Tack for en utforlig och bra utvardering och rapport och for
kommentarerna hér tidigare!

Jag tycker att den hér rapporten med sitt fokus p&d kommunikation visar hur
transparens kan ge okat fortroende men saklart ocksa oppna upp for fler att
stalla fragor. Det innebar aven att den kommunikation man gor som aktor,
oavsett vem man ar, blir viktigare och gar att kritisera. Uppgiften blir pé sa satt
ocksa svarare, men resultatet kan forhoppningsvis bli battre.

Rapporten visar ocksa pa hur manga andra aktérer som paverkar utfall, och
till syvende och sist &r kanske utfallet det som avgor fortroendet for Riksbanken.

Dar &r regeringens och politikens situation och ansvar viktiga. Vi har 16ne-
bildningen, som tas upp. Vi har utbudet av energi, som politiken paverkar pa
sikt. Vi har ocksa andra priser som politiken kan paverka med skatter,
exempelvis branslepriser, och det ar viktigt att det har gar &t samma hall.

Min fraga handlar snarare om lardomarna. Vad drar man fér lardomar fran
Rikshankens sida av rapporten, alltsa utvarderingen, men ocksa av perioden i
kris? Kan vi forvanta oss nagot annat agerande eller nagra andra saker framéver?

Ordforanden: Jag lamnar &ver till Roine Vestman och Cemof, och sa far ni
fordela mellan varandra vilka fragor ni besvarar.

Roine Vestman, Stockholms universitet: John Hassler kommer att svara pé
fragan om fordelningar.
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John Hassler, Stockholms universitet: Mikael Dambergs fraga ar valdigt viktig,
forstas.

For det forsta ska man notera att vi tdnker att penningpolitik bedrivs
cykliskt. lbland stimulerar man, och ibland stramar man &t. En hel del av
fordelningseffekterna kan man val tdnka sig neutraliserar varandra i det langre
perspektivet.

Icke desto mindre ar det viktigt att notera vem det & som far bara den
stabiliseringspolitiska bérdan, och den &r inte jamnt fordelad i samhallet. Detta
ar alltsa en viktig fraga, dels ur ett fordelningspolitiskt perspektiv, dels for att
det skulle kunna ténkas begrénsa Riksbankens upplevda mandverutrymme,
precis som Charlotte Quensel tog upp. Detta behdver man halla koll pa.

I det korta och kanske &ven det langa perspektivet varierar de
fordelningstekniska konsekvenserna valdigt mycket mellan olika l&nder. En
typisk sadan skillnad finns mellan Sverige och USA. | Sverige har en stor
andel rorlig rénta medan de flesta i USA har fast rénta, vilket betyder att den
stabiliseringspolitiska bordan i mycket storre utstrackning i Sverige far baras
av hushall. Detta behéver man fundera pa for breda delar av samhallet. Hur
ska bostadsfinansieringen se ut? Hur &r fordelningen mellan &gt och hyrt
boende i samhallet? Valdigt mycket péverkar dessa saker.

Jag skulle dock sdga att det allra mesta, om inte allt, ligger utanfor
Riksbankens kontroll. Men en otroligt viktig fraga att diskutera i samhallet ar
vad som &r en rimlig struktur ocksa i detta perspektiv.

Roine Vestman, Stockholms universitet: Jag uppfattade att Charlottes fragor
stalldes till Rikshanken, s vi kommenterar dem inte om inte Charlotte vill det.

Ida fragade om lardomar att dra. En uppenbar lardom, som tangerar fragan
om Kkurssakring, ar de finansiella risker som Riksbankens balansrakning ar
exponerad mot. Sveriges centralbank och riksbankslag ar speciella pa flera
sétt, och det uppenbara &r att vi inte anvénder sedlar och mynt i Sverige langre,
vilket forsvagar intjaningen for Riksbanken. Det ar valdigt tydligt i forhallande
till andra landers centralbanker. Vidare finns stora risker i och med kvarvarande
effekter fran QE-programmen och andra atgarder dar Rikshanken har kopt
rantebarande papper. Darutéver har vi en valutareserv pa 400 miljarder som ar
fortidsupplanad. | kombination med detta finns i lagen ett strikt krav pa att
aterstélla eget kapital vid forluster. Det &r alltsd en kombination av forhal-
landevis svaga fundamenta och en ganska striang lag om krav pé éterstallning
av det egna kapitalet. Det &r en stor frdga som egentligen gar utanfor rapporten
men som man 4nda tvingas reflektera Gver nar man ser sddana beslut som
kurssakring av valutareserven.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag borijar sjalv, och sedan férdelar jag ut nagra av
fragorna.

Nar det géller kommunikation vill jag paminna om att man i rapporten ger
Rikshanken berom for kommunikationen men har synpunkter pa rantebanan.
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Det kan vara bra att ha i bakhuvudet. Precis som Ida sager & kommunikation
ett extremt viktigt verktyg. Det géller inte bara kommunikation till, ursakta
uttrycket, ndgot slags finansiell eller vetenskaplig elit i Stockholm, utan det &r
annu viktigare att svenska folket forstar vad vi forsoker uppna. Det ar
grannlaga att lyckas med denna kommunikation. Men det lagger vi ned valdigt
mycket kraft pa, och forhoppningsvis blir vi battre och battre.

Detta med balansrékning ar delvis en annan form av diskussion, men jag
haller med om det Roine sager. Vi har en balansrakning som &r utsatt for
ganska stora finansiella risker, delvis sjalvpataget i och med att vi gjorde stora
obligationskop. Men till detta kommer den déliga underliggande intjaningen.
Detta ar foremal for en sarskild process, och vi har sagt att vi maste starka var
intjaningsformaga. Det galler inte i storsta allmanhet for att vi behéver pengar
for att bedriva var verksamhet, utan vi maste ha ett finansiellt oberoende for
att vaga ta de beslut vi ar satta att ta. S3 &r bade svensk lag och internationell
lag upplagd, sa det &r helt centralt.

Jag lamnar ordet vidare till Per Jansson som far kommentera Mikael
Dambergs frdga om prissattningsheteendet.

Per Jansson, Riksbanken: Jag tackar for en bra utvérdering och presentation.

Fragan om prisséttningsbeteendet har bekymrat oss under en langre tid. Nar
man far en sddan har stor inflationsstérning och i samtal med sina
internationella kollegor vill man garna soka risker for persistent inflation pa
I6nesidan. Det var sé det sdg ut p& 70- och 80-talet i Sverige och manga andra
lander. Avankringen bérjar gdrna med kompensatoriska lénedkningar, som
tvingar foretagen att hoja sina priser. Sedan ar man inne i pris-lénespiralen.

Men s& var det inte denna gang i Sverige, utan vi fick relativt laga
I6nedkningar, atminstone med tanke pa omstandigheterna och den extremt
hoga inflationen. Vi fick dessutom ett tvaarigt avtal, vilket var en stark
fortroendeforklaring ~ for  inflationsmalet.  Dock  uppstod  dessa
avankringsproblem just pa prissidan, vilket férvénade oss. Det var val forst
med Kl-studien i december 2022 vi fick svart pa vitt att nagot hade hant. Vi
hade anekdotiska tecken tidigare pa att nagot inte sag ut som vanligt. Men
studien dokumenterade att man kunde forsta sig pa den inflationsutveckling vi
hade haft relativt vl om man antog full kostnadsovervaltring fran foretagen.
Det &r ett ovanligt prisséttningsbeteende; s brukar de inte gora.

Det var alltsa en stor och viktig fraga. Lat mig beskriva det sd har: Nu nar
inflationen och kostnadsokningarna har gatt tillbaka &r oron for narvarande
mindre. Men det kan dessvdrre komma nya kostnadsokningar om de
geopolitiska oroligheterna forvarras, och da kan vi relativt snabbt vara tillbaka
i ett lage dar foretagen &ter Overvéltrar en ovanligt stor del av sina
kostnadsokningar. Jag brukar likna detta vid att en bilmotor som en gang
Gverhettats tenderar att Gverhettas igen. Det finns alltsa en oro for att detta skulle
kunna komma tillbaka.

Vi har dock lart oss en del, sa jag tror att vi kan uppmarksamma detta lite
snabbare &n tidigare. Det behdver inte komma en ny Kl-studie innan vi forstar
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att nagot sadant har haller pa att handa. Vi jobbar ocksa kontinuerligt med
indikatorer for att kunna folja detta battre. Férhoppningsvis &r vi béttre rustade
nasta gang, och oron &r lite mindre nu, som ett direkt svar pa Mikaels fraga.
Men dessvérre kan detta komma tillbaka om utvecklingen blir ogynnsam.

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag tankte be Aino svara pé fragan om Riksbanken
holl igen med rantehdjningen pa grund av den rantekansliga ekonomin, alltsa
Charlotte Quensels fraga.

Aino Bunge, Riksbanken: Givetvis var svensk ekonomis rantekénslighet och
hur man skulle reagera pa rantehdjningar en viktig del av vara bedémningar.
Men jag kanner inte att vi under detta &r holl igen pa ett satt som gjorde att vi
inte fick tillbaka inflationen till malet. P4 sa satt kan vi saga att det gick ganska
bra, vilket utvarderingen ocksa visar.

Ar detta ett tecken pé att det inte var sé stora risker med bolanemarknaden
och att vi har Gverdrivit riskerna bakat i tiden? Mitt svar pa detta skulle
definitivt vara nej. Hushallen gick in i krisen med relativt hogt sparande,
sysselsattningen holls uppe, banksektorn var relativt valkapitaliserad och vi
hade ingen kreditatstramning. | ett tal jag héll i forra veckan pratade jag om
att en viktig lardom av denna period &r att svensk ekonomi maste tala perioder
av 1aga rantor men ocksa att vi méste kunna hoja véra rantor inom en normal
aktionsradie, kanske till och med lite hogre 4n denna gang. Det kunde ocksé
ha varit en situation nir denna inflationsuppgang kom ett antal &r senare da
hushallens skulder stigit annu lite till.

Jag ser att en béttre fungerande svensk bostadsmarknad och dven en
kommersiell fastighetssektor ar viktiga delar framéver for en stabil svensk
ekonomi. Precis som vi ar beroende av l6nebildningen &r vi beroende av att
andra politikomraden tar hand om riskerna som byggs upp. Det har vidtagits
ett antal atgarder pd svensk bostadsmarknad, exempelvis bolanetak,
amorteringskrav med mera, som har ddmpat riskerna, och det var nog déarfor
det gick relativt bra denna gang.

Den har gangen kunde vi héja rantan tillrackligt mycket for att bekdmpa
inflationen. Men om man hamnar i ett lage dar man inte kan det far man stora
problem eftersom man da kanske far en fortsatt hog inflation och sedan tvingas
hdja réntan &nnu mer.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag tankte att Anna kan saga nagra ord om lardomarna
av rapporten och hur vi tanker framat.

Anna Breman, Riksbanken: Jag tackar John, Per och Roine fér en mycket vél
genomarbetad utvardering av penningpolitiken.

Det finns mycket att siga om lardomarna av dessa &r, och jag ska snabbt
forsoka strukturera upp det for att kunna saga nagra saker.
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Det forsta ar mer en paminnelse an en lardom, och det ar hur hart infla-
tionen slar. Det fanns en diskussion innan inflationen borjade stiga om att
inflationen var dod, att vi aldrig mer skulle fa en inflation och att vi kanske
inte ens behdvde ha ett inflationsmal. Men nu har vi sett att nar det blir extrema
chocker, sésom pandemin och Rysslands illegala invasion av Ukraina, bidrar
det till hog inflation, vilket slar oerhért hart mot hushallen och &r skadligt for
ekonomin. DA behdvs penningpolitiken for att motverka detta. En viktig
lardom &r alltsd att man inte ska tro for mycket pa nya sanningar och siga
sadant som att inflationen &r dod, utan vi har ett behov av att kunna agera
kraftfullt. Som Erik tydligt sa har penningpolitiken bidragit till att inflationen
har fallit.

De prognoser vi gjorde nar inflationen steg byggde pa historiska samband,
som hur foretagen har agerat i sitt prissattningsbeteende. Men dessa samband
holl inte nar inflationen snabbt steg. Det ar alltsa jatteviktigt nar man gor
prognoser och fattar beslut att man ar dppen for att stora chocker kan férédndra
saker och att man maste ta hojd for det. Detta ar en viktig lardom. Om jag ska
vara sjélvkritisk tycker jag att vi tittade for mycket pa historiska samband. Vi
borde ha varit tydligare med att detta var en extremt ovanlig situation, med en
pandemi och ett krig i Europa, och vagat tanka annu mer utanfér boxen.

Vi har fatt nya data och har lart oss jattemycket av dessa ar, och det kommer
mycket ny forskning, inte minst om hur inflationen péverkar och
prissattningsbeteendet. Detta kommer vi givetvis att ta med o0ss i
penningpolitiken framdver.

Nér det galler den aktiva penningpolitiken och lardomar av de beslut vi tog
behdver obligationsképen lyftas fram. Det var mycket fokus pa dem i forra
arets utvardering. Det var rimligt att gora obligationskop i borjan av pandemin
eftersom Sverige var pa vag in i en finanskris och vi behdvde motverka det.
Vi sdg en djup recession framfor oss, och kdpen bidrog till att ekonomin kunde
aterhamta sig. Omfattningen av képen var dock stor, och vi képte under en
1&ng period. Det &r latt att vara efterklok, men man far komma ihég att nér vi
utékade obligationskdpen i november 2021 stod vi infor en andra pandemivag
och utan vacciner. Lt mig dock poangtera att direktionen inte var enig. Bade
jag och Martin Flodén reserverade oss da och aven i februari 2022 och ville
snabbare trappa ned obligationskdpen, vilket ocksa hade paverkat resultaten.
Men detta ar poangen med en direktion. Det &r svara beslut, och det finns
mycket osakerhet. D4 kan vi ibland ha olika asikter.

Jag tror att manga centralbanker tar med sig lardomen framat att man kan
behdva gora sadana har atgarder under vissa mycket speciella forhallanden
men att de ska géras i mindre omfattning nar man ser att det borjar vanda. Det
ar dock alltid en svér bedémning.

Nagra lardomar av detta ar alltsd att inflationen inte &r dod, att forandringar
i historiska monster paverkar prognoserna och att vi nog framoéver kommer att
gora andra beddmningar nér det géller behov och omfattning av obligationskdp.
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Ida Gabrielsson (V): Tack for diskussionen! Jag &r inne pa lite samma fraga
som  Mikael Damberg, om  fordelningen av  krisen  och
inflationsbekampningen. Men det handlar ocksa om fungerande marknader.
Det som ni sjalva var inne pd om bostadsmarknaden galler ju for fler
marknader. Den rapport som Riksbanken gjorde i februari tar upp till exempel
hur det skiljer sig i Frankrike, dar man hade vissa prisregleringar pa
elmarknaden. Nu har deras statistiska centralbyré raknat med att den hjalpt till
att sénka inflationen med 3 procent, men hér lyfter man att det kanske snarare
var 1 procent. Men det var &nda en ganska stor del.

Det som jag tanker &r vl att trovardigheten och stabiliteten kan paverkas
om en Kris &r utbudsdriven och om rantevapnet kanske inte helt fungerar. Lone-
bildningen skéts bra vid sidan om politiken. Men lontagarna tar ett valdigt stort
ansvar, och sedan gor inte foretagen det. Man ser det har prissattningsbeteendet.
Vi har nu haft stora reallénesankningar, som vi inte har haft pa jattelange.

| framtiden, nar det skulle kunna vara viktigt att I6ntagarna tar ett sddant
stort ansvar, kan det tdnkas att de inte gor det eller att de k&nner att de inte vill
gora det nar andra delar av samhillet inte hanger pa och ocksa tar ansvar.
Darfor vill jag frdga om vi i framtiden kanske behéver se over dessa illa
fungerande marknader, som jag tycker att vi har bristande konkurrens pé. Hur
kan man se till att det inte sl&r pa detta stt framét? Ar detta ndgot man behdver
titta pa framéver?

Jag forstar att detta inte helt &r inom Riksbankens mandat, men jag tanker
ocksa att det handlar om trovardigheten nar vi bekampar inflationen — om inte
resterande, sa att saga, strukturer foljer med. Jag tanker pa de effekter som
prisséttningsbeteendet fick. Vad séger ni om att infér nasta omgang titta mer
djupt pa detta? Ni lyfter sjalva att det kommer forskning och annat. Men jag
tanker pa atgarder sa att man kanske inte ska behdva gora prisregleringar i en
kris och sa att marknaderna fran bérjan ar battre fungerande.

Martin Adahl (C): Tack s& hemskt mycket fér dels en valdigt intressant rapport
om penningpolitiken, dels véldigt bra presentationer och svar pa frdgorna fran
panelen!

Bakgrunden &r lite lattare i ar. Det ar — det maste man anda tillerkénna
Riksbanken — en relativt framgangsrik mjuklandning. Det ar béttre 4n man
hade kunnat frukta. Det framgdr ocksa av rapporten, som &r lite ovanligt snall.

Men jag har dndd tva lite mer fundamentala fragor i samband med detta och
en lite mer teknisk fraga.

Den ena fundamentala frigan galler att det diskuteras ganska lite bade i
utvérderingen av forfattarna och fran Riksbankens sida det ovanliga med att
Sverige har hog 6ppen arbetsldshet samtidigt som man haft hog inflation. Det
ar inte s& manga andra lander som har det. Och man diskuterar detta ganska
lite i forhallande till output-gap och strukturell och konjunkturell arbetslGshet.

Jag vill egentligen bara ha er take pa det, for detta ar kanske ett lite
underdiskuterat problem i Sverige. Vi har forvisso en hog sysselsattning. Det
ar ocksa ett hogt arbetskraftsdeltagande av kvinnor. Men vi har samtidigt en
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ganska hog och persistent arbetsldshet, som nu aterigen stiger efter en period
av vad man ténkte sig var labour hoarding, att man holl kvar personalen trots
att det var atstramning av ekonomin i samband med inflationschocken.

Det var den ena fundamentala fragan. Den andra fragan ar en som flera har
stallt. Den handlar om att lite mer utveckla detta med priskonkurrensen. Hur
mycket chocker har det varit? Hur mycket &r det underliggande internationellt
med okad protektionism och i Sverige med bristande konkurrens som ligger
dér i botten? Flera har varit inne pé detta, det sd kallade prisbeteendet. Men
hur ar det med det? Har konkurrensens effekt pa priserna, strukturellt men
aven chockmidssigt, pd grund av protektionistiska vagor nu blivit stérre?

Sedan har jag en mer teknisk men anda viktig fraga. Det handlar mycket i
denna utvardering om de kurvor som Riksbanken har och som féredomligt
visar vad man tanker gora framover. Jag har faktiskt stallt denna fraga tidigare.
Nar det ar ett sa har osakert lage och nar Riksbanken lange har signalerat att
man tar det steg for steg under 2022 och 2023, nér inflationen kommer in,
undrar jag: Ska man inte betona olika scenarier mer? D& skulle man kunna
sdga: Kommer informationen in sa har gor vi sd har, och kommer information
in pd ett annat satt gor vi sa hér. Vi reagerar pa detta pa det har séttet. Jag
tanker pa nar det &r skillnad mellan vad marknaden sager att Rikshanken
tanker gora och vad Riksbanken gér. Ar det inte bra da att ha lite mer betoning
pa scenarier 4n vad man har haft hittills?

Jag stannar dér och hoppas att jag kan dterkomma sedan.

Yusuf Aydin (KD): Ordférande! Tack, rapportforfattarna och Riksbanken, for
presentationerna! For ett &r sedan var min fraga lite mer fokuserad pa prognoser
och kommunikationen. Det har ocksd, som rapportforfattarna skriver,
forbattrats med alternativa scenarier och lite mer klargérande kommunikation.

Det finns tva saker som jag vill fraga om. Forst vill jag fraga
rapportforfattarna om detta med riskerna kring rantebanan, om den inte anses
vara trovérdig. Ni skriver att det kan finnas risker kopplade till
penningpolitiken om marknaden inte tror att Riksbanken kommer att gora det
man sdger. Kan ni utveckla det lite? Ni skriver att &nda till novembermatet,
tror jag, skrev Riksbanken i fraga om sin rantebana att man skulle sanka forst
i april 2025. Marknaden trodde att det skulle ske i april 2024, vilket ligger
ndarmare sanningen. Jag undrar alltsd lite grann Gver risken nar det galler
trovardighet och hur detta i forlangningen skulle kunna vara en risk ocksa for
penningpolitiken.

Sedan har jag en fraga till Riksbanken. | Sverige har vi en ganska hog grad
av rorliga rantor. Det finns manga ekonomiskt utsatta hushall, aven om en del
kanske hade sparade medel frdn pandemin. Hur véger ni in riskerna att manga
ekonomiskt utsatta hushall p& ndgot sétt skulle kunna drabbas i relation till
detta? Det finns en del osdkra avvéagningar nar det géller att landa i om man
ska hoja. Jag tanker pa septemberhdjningen. Det handlar inte om att man ifraga-
satter. Men man undrar: Var det nodvandigt eller inte? Det finns ju ocksa en
fordrojningseffekt innan ranteforandringarna slar igenom. Hur gér man de
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avvagningarna? | manga andra lander har man langre bindningstider, och dar
slar detta inte igenom lika tydligt.

Roine Vestman, Stockholms universitet: Vi borjar med Ida Gabrielssons fraga
om prisregleringar och hur man bést kan fa olika delar av ekonomin att vilja
ta ansvar. Generellt sett fir man jobba med marknadens funktionssatt I6pande,
sd att séga, genom politik, sdklart, och olika typer av konkurrensfraimjande
atgarder. Det kan gélla banker. Det kan galla andra sektorer av ekonomin. Det
ligger séklart utanfor Riksbankens mandat, men Riksbanken kan peka pd
brister i ekonomins funktionssétt och eventuella asymmetrier eller effekter det
far pa ojamlikhet.

Per kommer att ta Martin Adahls frégor om arbetsldshet, Phillipskurvan
och fordelning av chocker.

Per Krusell, Stockholms universitet: Jag ar osaker pa exakt vad du syftar pa
vad galler arbetslosheten. Men det finns en annan sak som har hént under den
hér perioden. Vi befinner oss ocksa i nagot slags strukturomvandling dar det
ar svart att bedéma exakt vad en rimlig och naturlig arbetsléshet ar — detta i
kombination med utbudschocker av olika slag. Vi har inte satt ned foten sa
tydligt att vi kan sdga vad vi tycker &r normalt eller inte normalt. Det vill jag
anda bara séga.

Jag tror inte att jag i alla fall har fler kommentarer kring det.

Detta med priskonkurrensen, som du och dven Ida tog upp, &r ndgot som vi
diskuterade har vid motsvarande tillfalle forra aret.

Jag ska lyfta blicken lite grann vad géller prissattning. Jag tror att man har
en syn pa prissattning som kommer fran normala tider, och det har har inte
varit en normal tid. Risken &r att foretagen kan ta chansen att hoja priserna nar
det ar véldigt turbulent och valdigt tydliga kostnadsokningar. Da kan man siga
till sina kunder: Vi behover hoja priserna. Det 4r ganska ltt att gora det. Ar
konkurrensen hog ar det svérare.

Jag skulle nog vénta mig att det fram@ver kommer att se ut ungefar som det
alltid har gjort under normala tider, om det inte blir sddana har stora chocker
igen. Men nu har vi haft dem.

Det finns ocksa en annan oro i bakgrunden som galler just det har med
konkurrensen. Det &r en jattestor fraga, atminstone bland forskare. Det finns
olika signaler om 6kade marginaler och ¢kad konkurrens som &r kopplade
ocksa till ojamlikhet. Detta ar trender som jag inte tror att vi forskare heller
har fatt fullstandig klam pd, men det ar en koncentration av farre foretag som
finns pa marknaden.

Det har &r inte en penningpolitisk fraga. Jag vill bara peka pa detta. Det ar
en faktor nar vi bedémer hur marknaden fungerar, hur prissattningen fungerar
och hur snabbt det gar att komma tillbaka till normallage. Det ar alltsd en
mycket storre friga an vad vi kan diskutera har, men att detta &r ett amne ar
alldeles tydligt.
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Det finns dessutom fragor om huruvida den upplevda minskade
konkurrensen leder till farre innovationer och lagre tillvaxt. Det &r en
jattefraga. Det ar fortfarande sa att vi inte riktigt vet. Men det finns en stor oro
for att en del av produktivitetsminskningarna, som vi har sett de senaste 10—
20 &ren, har med detta att gora. De stora foretagen behover inte hélla p& med
forskning och utveckling lika mycket, for de har redan en marknad. De &ger
den, liksom.

Det har ar jattefragor, och de har inte ndgon direkt koppling till framfor allt
2023 &rs penningpolitik. Man maste kanske ha den bakgrunden.

Du pratade om scenarier — dven Yusuf tog upp det. Detta har vi tryckt pa,
och det har Riksbanken levererat pa. Sedan kan man alltid 6nska sig annu fler
scenarier. Vad galler specifikt rdntebanan var jag val inte helt néjd med
Riksbankschefens svar: Ja, det kan alltid vara sd att marknaden tror lite
annorlunda an vad Rikshanken tror. Men vad vi papekar i rapporten ar inte
bara det — Roine hade detta pa sin slide. Rikshankens rantebana var inte internt
konsistent med Riksbankens egen bedémning av vart inflationen var pa vag
och hur ekonomin gick realt.

Om man tittar p& deras bedémningar framét i tiden kan man tycka att det
inte skulle behovas en s& hdg ranta. Det var val detta som vi menade med
kommunikation. Vi forstar fullt ut att det kan finnas ett gap mellan marknadens
och Riksbankens bedémningar, men kommunicerar man tydligt ska man
forklara varfér man tror att rantan kommer att ligga kvar sa hogt trots att infla-
tionen har fallit och sa vidare. Det var det gapet som vi var ute efter lite grann
samtidigt som vi sager att kommunikationen &r stark. Detta kan alltsa ses som
en marginell kommentar. Skulle ett sidant har misstag, om man ens far kalla
det sa, rubba trovardigheten? Det tror jag val inte. Men om det ar svart att
forstd vad Riksbanken gor tror jag att det i férlangningen rubbar trovardig-
heten. Jag tror anda att trenden ar positiv dar. Det ar vart jobb att papeka var
det har funnits gap i kommunikationen, och det &r det vi gor.

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag ska bdrja med réntebanan. Det & mojligt att
jag inte nadde fram helt med budskapet nar jag talade. Jag och vi tillstar att vi
tror att vi kan bli battre pa att forklara detta. Vi ska inte heller glomma bort att
vi kom fran ett lage dér vi hade Gverraskats negativt géllande inflationen, dven
om vara prognoser sa att inflationen var pa vag ned. Det var delvis detta som
praglade var bedémning att rantan antagligen skulle behéva vara mer
atstramande for att just na den dar Iaga inflationen. Sedan nar inflationen mer
tydligt kom ned och vi blev mer trygga med det justerades ju rantebanan. Men
aterigen: Jag kan halla med om att var tydlighet hade kunnat vara battre har.

Sedan tankte jag fordela ordet lite grann. Jag ténkte att Per kanske kan tala
lite om det har med foretagens ansvar, bristande konkurrens och det som kom
fran Ida Gabrielsson.
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Per Jansson, Rikshanken: Tack for alla fragor! Det var valdigt manga; det ar
svért att hinna med. Jag tror att Martin Adahl mahanda ocksa var inne lite pa
fragan om konkurrens och protektionism. Per Krusell har ju redan pratat en
del om detta, men |at mig gora ett forsok.

Det skulle vara intressant att i efterhand utvérdera de olika atgarder som har
vidtagits av olika lander. Det skulle man kunna gora i arbetsgrupper och
jamfora hur det har gatt i olika lander. Jag har sjalv ingen klar bild 6ver exakt
vem som har gjort vad. Det har varit rorigt, inte minst nar det galler atgarder
pa energimarknaden. Det har varit lite rorigt och svart att forstd vad landerna
har gjort aven i évrigt. En sddan utvéardering skulle jag alltsa tycka vore bra.

Med detta sagt &r i alla fall min bild att tidigare erfarenheter av regleringar
inte &r jattegoda. Ofta kan man kanske dampa problemet for stunden, men det
brukar bli valdigt svart att komma ur de har regleringarna nar man val har lagt
in dem. Det ar dessutom sd att man inte adresserar de grundlaggande
obalanserna i utoud och efterfragan. Pa ndgot vis slar man bara till i ekonomin
utan att bli av med grundproblemet. Min personliga ingang ar alltsa att jag ar
ratt skeptisk till det dar och andd tycker att rantepolitik och en trovardig
penningpolitik har haft stérre framgéng an den typen av atgarder. Men som
sagt, det skadar aldrig att titta pa hur det har gétt och forsoka lara sig av det,
tycker jag.

Nar det galler Martin Adahls fréga, som relaterar till detta, skulle min bild
vara att man, som Per Krusell ocksa var inne mycket pa, definitivt kan och bor
gora mer for att framja konkurrens pa olika satt. Den utveckling vi nu ser i
varlden, inte minst nér det galler protektionistiska inslag, kanns inte sa bra,
minst sagt.

Nar det géller den specifika episod vi nu har gatt igenom skulle jag dock
saga att det mer var mycket stora kostnadschocker som sa att sdga var boven i
dramat. Det var de jattestora kostnadschockerna som gjorde att foretagens
prissattningsbeteende &ndrades. Sedan blev det ndgon form av implicit
samordning i prissattningsbeteendet. Det blev liksom okej att hoja priser —alla
gor ju det. Vi gjorde studier och kunde se att 4ven de som inte drabbades av s&
stora kostnadsokningar passade pa. Det var alltsa mer en implicit samordning
darfor att det helt enkelt ansags vara allmént accepterat och nog inte sa mycket
Okade konkurrensproblem som drev detta.

Nar jag anda har ordet vill jag bara namna en grej som jag tycker ar
intressant nar det galler scenarierna som du tog upp, Martin. Per sa ju att vi
redan har borjat lite grann med detta. Jag tror att vi kan och bor géra mer dar.
Men den centrala fradgan &r hur man kan fé in sddana har alternativscenarier,
som ska komplettera huvudprognosen, sa att de verkligen spelar roll i det
penningpolitiska beslutet. Ofta fyller de lite samma funktion som den gamla
tratten, som ni kommer ihdg att vi hade. Vi kunde saga: Titta, det kan bli
annorlunda &n vad vi tror. Det &r lite skont att sdga det i forvag, for det blir
alltid annorlunda &n vad man tror — da har man lite grann en ursékt for det.
Men man skulle garna vilja fa in scenarierna i beslutsunderlaget sa att de spelar
roll pa allvar, och det tror jag ar svart. Men detta &r nagot vi behdver jobba
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med, och jag vet att manga andra centralbanker har liknande tankar och
forsoker utveckla detta.

Erik Thedéen, Rikshanken: Da tankte jag att Aino ocksa kan kommentera detta
med scenarier men kanske ocksa tala lite om rantebanan sé att det blir fler som
kommenterar just den frgan och inte bara jag.

Aino Bunge, Riksbanken: Precis som vi kommer fram till har vi borjat med
alternativa scenarier under det har aret. Jag tycker att det har varit en framgéang
pé sa satt att det har varit mojligt att diskutera vad som skulle f oss att andra
politiken utifrén det lage vi sdg vid ett visst tillfalle.

Var tidigare kollega Martin Flodén holl ett tal dar jag héll med om mycket;
det gick ut pa att vi med tiden kommer att behdva jobba ytterligare med de har
scenarierna for att forklara. En svarighet ar namligen att verkligheten andrar
sig pd manga olika satt, och vid varie tillfalle har vi att géra en ny bedémning.
Om kronkursen till exempel har rort sig pd samma satt som den gjorde i vart
scenario kanske vi samtidigt har fatt en annan utveckling i den svenska
ekonomin som gor att vi gor en annan bedémning.

Det géller alltsé att vara tydlig med att scenarierna ska beskriva hur vi skulle
reagera i en viss situation. Men detta r ju ocksa betingat av vad som har hént
utover det som beskrivs i scenariot. Jag ser fram emot att vi jobbar vidare med
de har scenarierna och kanske ocksa &r lite tydligare med exakt vad vi ser har
hant i ekonomin nér vi tittar pa dem.

Nar det galler rantebanan ar det p4 samma satt. Jag ser att vi har tagit steg
for att forbéattra. Vi har tydliggjort att vi ser en kortare rantebana dar vi verkligen
diskuterar vad vi ser ska handa pd de kommande motena och har en majlighet
att tydligare ta med detta i den penningpolitiska diskussionen, precis som
scenarierna. Nar det galler rantebanan pa langre sikt har vi ocksa varit tydliga
med att vi ser en storre osékerhet.

Vi far val ta till oss nar det galler kommunikationen. Men jag skulle 4nda
vidhélla att detta var ett extremt scenario. Har kommer jag in lite pa Yusuf
Aydins friga om septembermotet. Nar vi satt i de har mdtena var det
fortfarande valdigt otydligt hur mycket rantan skulle behdva hdjas for att
bekampa inflationen. Som utvérderarna var inne pa var vi ocksa inne mycket
pa fragan om trovérdigheten for inflationsmalet. Vi var radda for att vi, om vi
hade fatt en langre period med hoga inflationssiffror, faktiskt hade tappat
inflationsforvéantningar.

Jag anser personligen att man i efterhand kan utvérdera till exempel béde
rantebanan och réntebeslutet i september. Men vid just det tillfallet var jag nog
snarare orolig for att vi skulle behéva hoja rantan mer an vi faktiskt sedan
behoévde gora.

Erik Thedéen, Riksbanken: Vi fick en fraga fran Yusuf om rorliga rantor och
hur vi véger in de riskerna — jag tankte att Anna skulle kunna ta det.
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Anna Breman, Riksbanken: Jag uppfattar frigan som att det aterigen ganska
mycket géller rdntebanan och trovéardigheten, Yusuf. Forstod jag dig ratt? Det
géllde inte bara rorligheten i rantorna?

Yusuf Aydin (KD): Dels det, dels de osdkerheter som finns och hur man till
skillnad frdn manga andra rikshanker i varlden som har en annan marknad
jobbar for att vaga in riskerna i hushalls- och foretagssektorn nar man gor dessa
avvégningar.

Anna Breman, Riksbanken: Det 4r en valdigt bra fréga. Jag kommer att forsoka
strukturera upp det lite. Det &r négra saker man tanker pa nar det galler hur
penningpolitiken funkar. Vi satter en styrranta, en kortranta, och sa styr vi, om
vi nu lyckas med detta, hushallens och marknadens forvantningar. Det gér in i
marknadsrantor, det vi kallar finansiella forhallanden, och det &r flera olika
delar. Det & marknaden, som vi har pratat mycket om i dag, som paverkar
prissattningen, men det & ocksa hushallens och féretagens forvantningar,
vilka rantor och villkor de faktiskt moter pd marknaden och vilka
forvantningar de har som spelar roll.

For var del har vi rantebanan, och det &r helt rimligt att vi far kritik for att
det ar svart att kommunicera. Bakgrunden har varit att vi ska forsoka ha en
konsistens i prognoserna —att vi sager att om vi gor det har &r var bedomning
att inflationen skulle kunna komma ned igen med det tidsperspektiv vi har. Nu
har vi formellt &ndrat kommunikationen, men vi har dven tidigare poéngterat
att prognoser dr prognoser. De &r alltid sakrare pa kortare sikt, och det ar storre
osakerhet pa langre sikt.

Jag tycker att det &r intressant att utvarderarna jamfor med just USA och
Norges Bank; det &r lite annorlunda. | USA har man dot plots. Varje person
som deltar — de 4 manga — har sin egen, och sa tittar marknaden pa ett
genomsnitt av detta. Sedan har de en langsiktig som egentligen inte &r en
prognos utan bara vad man tror p& ndgon sorts allmén sikt. Norges Bank har
mer en bana, som vi har. Bada kommunicerade lite tidigare an vi att de forst
tankte hdja och sedan borja sanka.

Vi var ju mer forsiktiga och sa att nu hojer vi styrrantan, men inflationen &r
véldigt hog — vi kommer att behdva ligga kvar ett tag for att verkligen
sakerstélla att vi far inflationen tillbaka till malet. | detta — och det &r en viktig
sak — fanns det en viss riskbeddmning. Om vi hdjer styrréntan och sedan borjar
sénka for att sedan hdja igen ar det véldigt kostsamt for samhallet. Men om vi
hojer och sedan ligger kvar ett tag for att sedan borja sanka ar det mindre
kostsamt. Vi gjorde alltsa en viss riskbeddmning. Banan gick forst upp och var
sedan ganska platt ett tag innan den bérjade luta nedat.

Det som har hant ar att vi den har manaden — vi ar fortfarande i maj — har
kunnat genomféra en forsta rantesankning. Om man tittar pa vad som har hant
i USA och Norge ser man att de har fatt skjuta pa sina rantesankningar. Med



UPPTECKNINGAR FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET DEN 28 MAJ OM PENNINGPOLITIKEN
2023  BILAGA

detta forsoker jag inte saga att de pd nagot sétt har gjort fel, for det har ar
genuint svart. Men att vi var ganska restriktiva och forsiktiga var ett satt for
oss att verkligen saga att vi kommer att se till att inflationen kommer ned. Att
inflationen nu har fallit i Sverige &r inte helt oberoende av att vi verkligen
poangterade att vi hade uthallighet i detta.

Nar vi sedan sag att battre data borjade komma kunde vi, som Erik beskrev
foérut, andra kommunikationen. Och nér vi upplevde en trygghet i att prognos-
erna kom mer i linje med vad som forvantades kunde vi borja prata om
rantesankningar och sedan faktiskt ocksa leverera rantesankningarna. Det &r
viktigt.

Den andra sak som jag verkligen vill betona hdr &r att jag tycker att det ar
direkt felaktigt att saga att marknaden har mer ratt. Om man tittar pa marknads-
prisséttningen ser man att den har varit volatil. Den har varit fram och tillbaka
fran vecka till vecka, dag till dag och ménad till manad. Jag vet sjélv att man
ndr man sitter och ska skriva protokollen ténker: Ska jag kommentera
marknadsprissattningen? Ja, men i morgon kanske den har andrats. Den
senaste tiden har marknaden andrats fran dag till dag. Framfér allt i USA hade
man prisat in fler 4n sex sankningar i bérjan, for bara ndgra manader sedan.
Sedan gick det till noll, en och tva, ungefar.

For dem som sitter pa marknaden ar det ett tufft jobb att handla med de har
kontrakten. Men det de gor &r att de prissatter kontrakten som varje dag visar
vad de tror nar det galler centralbanken. Deras malsattning &r att fran dag till
dag tjana pengar pa detta pa ett handlargolv. VVar malsattning r att ta ett ansvar
for att inflationen pa sikt blir 1ag och stabil igen, s& vi maste vara mer stabila
an en marknad som sitter och trejdar fran dag till dag.

Marknadens forvantningar ar viktiga. De paverkar forvantningarna. Vi foljer
detta jattenoggrant, men vi maste kunna vara trkigare och mer stabila 4n vad
marknaden ar. Jag menar verkligen det. Det &r var uppgift att ha ett langsiktigt
ansvarstagande. Det betyder inte att kommunikationen har varit perfekt, men
vi ar betydligt mer stabila nér det géller hur vi kommunicerar &n vad marknads-
prisséttningen ar.

John Hassler, Stockholms universitet: Jag vill séga nagot om rantebanor och
trovardigheten i dem. Vi resonerar ju i rapporten om att publicering av en
rantebana egentligen ger tva bitar information som ar kombinerade. Det galler
dels vilken bedémning man gor av den makroekonomiska utvecklingen,
framfor allt inflationen, dels en handlingsregel — hur man sé att siga kommer
att reagera pa denna utveckling. Vilken ranta kommer man att sétta givet den
makroekonomiska utveckling som man bedémer?

Dér séger vi att det centrala &r att det finns fortroende for handlingsregeln,
att marknaden tror att man kommer att géra det som behdvs nar man ser vad
inflationen och den makroekonomiska utvecklingen blir. Dér tolkar jag vél det
anda som att Anna Breman forsoker saga att det man kommunicerade var en
handlingsregel. Om det inte gar sa bra med inflationsbekdmpningen kommer
man att fortsétta att ha en hdg rénta. Vi tror att detta hade kunnat kommuniceras
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battre, for det blev liksom en inkonsistens. Jag tror inte att nagon trodde pa att
man skulle ligga kvar med s héga rantor om inflationen kom ned ungefar sa
fort som prognosen sa.

Var det nagonting annat man ville kommunicera, namligen att om detta inte
sker kommer vi att vara tuffa och ha en hog ranta sé lange som det kréavs, tror
jag egentligen mer pé den har scenarieidén — att kommunicera det.

Min slutsats ar att det finns en del att fundera pd. Men jag tyckte att det i
Anna Bremans resonemang skymtade fram nagot som liknade ungefar det som
jag vill séga.

Négot jag ddremot inte héaller med om &r nar man siger: Jamen,
marknadsbedémningarna fluktuerar s& mycket — ibland &r de dver och ibland
ar de under. Det kan sjalvklart finnas sadana situationer, men det &r ju inte det
vi diskuterar. Vi diskuterar det faktum att det under en Iang tid fanns en helt
annan beddmning av hur snabbt man skulle sdnka réantorna.

Vi tror inte att det egentligen var ett jattehot mot trovardigheten. Under ett
realistiskt scenario behdvdes inte en sadan tuff politik som Riksbanken
signalerade i rantebanan. Att man inte riktigt tror pa det ar inte sa allvarligt.
Vi diskuterar ju hur det varit om situationen hade varit annorlunda — kanske
tvartom — sé att marknaden inte trodde att Riksbanken végade héja rantan sé&
mycket som den makroekonomiska utvecklingen skulle komma att krdva. Det
hade varit allvarligt. Men nagot hot om att man skulle ha sddana forvantningar
har vi inte sett.

Ordfdranden: Jag vill pdminna podiet om att det ar finansutskottets ledamoters
fragor som besvaras nu. Vi har inte en debatt har framme. Aven om det skulle
vara nog sa intressant ar denna stund tillagnad finansutskottets ledaméter och
deras mojlighet att stalla fragor. Det behovs alltsa kortare svar pa de fragor
som stalls.

Janine Alm Ericson (MP): Tack for en intressant rapport och for att ni &r har
och svarar pa fragor!

| rapporten tas upp att den stabiliseringspolitiska bordan har fordelats
ojamlikt, ndgot vi talat om har i dag ocksa. Det ar de unga och skuldsatta som
har fatt ta smallen for den strama penningpolitiken. Inom foretagssektorn ser
vi nu byggforetag laggas ned. Vi vet dessutom att den grona omstéllningen &r
valdigt kapitalintensiv och paverkas i stor utstrackning av hogre rantor. For
oss politiker ar det valdigt viktigt att veta vilka effekter den forda
penningpolitiken far inom olika delar i samhallet och inom olika sektorer s&
att vi, om sa kravs, kan vidta riktade atgérder for att kompensera.

Med anledning av det har jag tva fragor.

Den forsta galler kommunikation och tydlighet. Om Riksbanken var tydligare
med vilka effekter man forvantade sig inom olika sektorer och for olika
samhéllsgrupper i och med den fdrda penningpolitiken, skulle det inte
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underlatta for oss politiker att hantera de odnskade effekterna med riktade
atgarder?

Min andra fraga galler om ni tror att en stram penningpolitik paverkar den
grona omstéllningen eller om den sker av sig sjélv.

Cecilia Ronn (L): Tack for en intressant rapport och véldigt betryggande och
bra frégor och svar!

Jag har ett par fragor.

I sin presentation redogjorde riksbankschefen for att Sverige och Norge har
haft en kraftigare prisokning &n bland annat eurolénderna. | kombination med
att Sverige sticker ut med en hdg privat skuldséttning, jamfort med andra
lander, kan jag tdnka mig att rdntehdjningarna har drabbat svenska medborgare
héardare. Det maste ha inneburit komplexa avvagningar for Riksbanken. Hur
har detta pdverkat rantebesluten i kombination med att man &dven har behovt ta
hansyn till omvérlden, FED och ECB, i och med att vi har globalt integrerade
ekonomier? Finns det nagra lardomar att dra infor framtiden utifran det vi har
upplevt och det som har hant?

Till rapportforfattarna har jag en frdga om den framtida tillvaxten.

I Produktivitetskommissionens delbetinkande, som presenterades for nagra
veckor sedan, slogs det fast att en grundforutsattning for langsiktig konkurrens-
kraft &r Sveriges utbildningssystem och livslang utbildning da humankapitalet
i kombination med satsningar p& forskning och utveckling ar viktiga for
Sveriges konkurrenskraft. Vi har nu sett att tillvéxten & mycket svag, och vi
vill sjalvfallet fa fart pa den igen. Vilka lardomar kan man dra fran den rapport
som ni har skrivit for att det ska bli lattare framover? Har ni nagra tankar om
hur penning- och finanspolitiken kan samverka i det avseendet?

Mikael Damberg (S): Forst vill jag tacka for bra diskussion och fragor. Det var
intressant att hora att det ocksa finns lite skiljelinjer for hur man ser pa saker
och ting.

Jag vill aterkomma till den tidigare diskussionen. Rikshanken sa att man
kan behdva tdnka utanfor boxen. Cemof har sagt att det ar viktigt att &ven titta
pa fragor som inte &r sarskilt beforskade i dag. Jag drar slutsatsen att vi ar i ett
lage pa vag in i en ny fas i krishanteringen. Inflationen faller nu i Sverige, och
vi har goda forutsattningar att fa en mjuklandning. Det kan bli spannande att
se om alla lander klarar av det pad samma satt, om inflationen faller givet
I6nebildningen i en del lander och annat.

Det kan ju bli sa att skillnaden mellan Sveriges verklighet och verkligheten
i andra lander vaxer framover. Kanske kommer nagra av exportlanderna att ha
hdgre inflation &n vad vi har. Det blir spannande att se vad det leder till.

Min fréga ar: Om vi fran finansutskottet ska félja Riksbankens agerande,
vad tycker Riksbanken ar viktigast att fundera pa i forhllande till vilka lardomar
som har dragits s har langt och att tanka utanfor boxen? Och vad tycker Centrum
for penningpolitik och finansiell stabilitet — vad &r viktigt for oss att lara av

2023/24:FiU24

57



2023/24:FiU24

58

BILAGA  UPPTECKNINGAR FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET DEN 28 MAJ OM
PENNINGPOLITIKEN 2023

krisen och beforska mer utifall vi i ett osékert l&ge, som beskrevs forut med
geopolitisk osékerhet och mycket annat, hamnar i liknande situationer fram-
over? Vad ar viktigast att ta tag i? Vilka fragestallningar bor vi brottas med
framover for att vi ska sta annu béttre rustade?

Jag har dven en sakpolitisk frdga. Har centrumbildningen négon
uppfattning om statistikfragan vad galler hushallens skulder och
formdégenheter?

Roine Vestman, Stockholms universitet: Vad galler den forsta frdgan om den
grona omstallningen och penningpolitikens roll vet jag inte om vi blev
ombedda att besvara den. Jag hoppar 6ver fragan.

Cecilia Ronn hade en fraga som gallde produktiviteten och samverkan
mellan finanspolitiken och penningpolitiken. Den kommer John Hassler att
besvara.

John Hassler, Stockholms universitet: Eftersom jag &ven &r intresserad av
klimat och den gréna omstallningen kan jag sdga ndgra ord om det.

De saker som ligger utanfor var rapport pratar vi inte om som representanter
for rapporten eller Cemof utan som enskilda forskare, men jag tillater mig anda
att sdga nagra ord om det.

Min uppfattning &r att det &r véldigt viktigt for den grona omstéllningen att
penningpolitiken lyckas med sitt uppdrag. Om ekonomin fungerar bra i storsta
allméanhet &r det mycket lattare att hantera den grona omstéllningen. Min
grunduppfattning ar darfor att man inte ska dndra mandatet, utan sa lange
Riksbanken kan klara sitt grundlaggande mandat underlattar man ocksa for
den gréna omstallningen. Det &r inte bra att kompromissa med det.

Samspelet mellan penningpolitik och finanspolitik ar nagot som har
diskuterats mycket under senare tid. Det har aktualiserats av att
penningpolitiken blev lite bakbunden. Man vagade inte ga alltfor 1angt med
negativa rantor och anvande d& andra slags instrument, framfor allt kép av
olika vérdepapper. Det fick en massa sidoeffekter, som gjort att man nu
diskuterar om det har var vettigt eller inte.

Det har aktualiserat en forandring i synen pa samspelet mellan
penningpolitik och finanspolitik. Jag tycker inte att man ska dverdriva behovet
av forandringar. Ett rimligt finanspolitiskt ansvar har egentligen alltid
inneburit att man hjalper till i konjunkturstabiliseringen, det vill sdga har lite
storre underskott i lagkonjunkturer och lite storre Gverskott i hdgkonjunktur.

I huvudsak sker detta med automatiska stabilisatorer, men det har ocksa
alltid funnits ett utrymme att gora lite vad vi brukar kalla diskretionara atgarder.

Jag tycker att detta kanske skulle behéva kodifieras lite battre i ramverket,
men jag ser inte att det utgér ndgon anledning till en radikal forandring av
uppdelningen mellan penningpolitik och finanspolitik.

I ett krislage, som det vi var inne i, gjorde det finanspolitiska ramverket det
inte pa nagot satt omajligt att bedriva den finanspolitik som behdvdes.
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Jag tycker att samspelet pa det stora hela har fungerat bra, men man behdver
kanske gora vissa justeringar.

Per Krusell, Stockholms universitet: Under den hér krisen — eller perioden —
var 2022 speciellt satillvida att rantan och inflationen lange lag valdigt lagt.
Sedan skét de helt plotsligt ivdg. Det blev en traditionell utbudschock, och
man var tvungen att tdnka lite utanfér boxen. Férankringen har blivit ...

(Ordféranden: Ursakta att jag avbryter, men det ar ndgot som ger en rundgang.
Jag tror att det ar fel i utsandningen. Kan nagon i kansliet kolla upp det?)

Det finns en risk att man kallar varje ar ovanligt. Varje ar ar speciellt, sa jag
tycker inte att man ska dverdriva. Riksbankens beslut har i stort sett varit
rimliga. Det finns inte jattemanga lardomar att dra.

Lat oss ta de tvd ar som vi har utvérderat. Inflationsprognoserna och
Rikshankens rantepolitik 2022 var lite sega. De var sena pa bollen och férstod
inte riktigt att inflationen var pa vég att skjuta ivag uppéat. Det tyckte vi forra
aret, och vi tycker fortfarande att man hade kunnat gora det battre trots att man
befann sig i realtid. Det fanns namligen massor av tecken pa det har. Men det
var andd inget beslut som var jattefel.

I &r ger vi som tidigare sagts fullt stéd till rantebanan och har egentligen
bara marginella kommentarer om kommunikationen.

Som John sa tycker jag inte heller att man ska 6verdriva vikten av lardomar.
Man ska standigt vara beredd pa att det kan bli ett normalt ar, eller sa kan det
bli ett ar som de har tva aren. Jag tycker att det har gatt ganska bra.

Jag vet inte om Roine Vestman vill kommentera detta mer sedan, men
effekten av ojamlikhet ar ju nagot som vi lyfter fram. Dar behovs forskning.
Men det ar nagot mer langsiktigt, eftersom vi inte riktigt vet det har. Vi forskar
garna sjalva i dessa fragor.

Roine Vestman, Stockholms universitet: Jag kan komplettera lite om det hér
med ldrdomar. Om man tar ett steg tillbaka ar det viktigt att tanka pa
Riksbankens forutséttningar att bedriva penningpolitik. Sverige ar en liten,
oppen ekonomi. De centralbanker som har stérst paverkan pa den globala
penningpolitiska cykeln &r Federal Reserve och ECB. Sverige har en liten
centralbank som verkar under lite speciella forutsattningar.

En av dessa forutséttningar &r sjalvklart Riksbankens balansrékning och att
den finansiella intjaningen &r forhallandevis svag. Det ar kanske den stora
frdga som vi avslutar rapporten med. Den gar utanfor det vardagliga
penningpolitiska arbetet, men den lagger andd grunden for Riksbankens
forutsattningar att bedriva en optimal penningpolitik.

En annan aspekt dar forutsattningarna utmarker sig ar den rantekanslighet
som redan har berorts: att hushall ar forhallandevis hogt skuldsatta och att de
har kort rantebindningstid — &ven foretagen har en liknande situation.
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Har namndes forslaget om ett register ver hushallens tillgangar och skulder.
Jag har personligen varit tydlig i frigan — jag var sakkunnig i utredningen —
och har sagt att jag tycker att det vore bra. Det vore bra pa flera satt att ha mer
information.

Dels vore det bra i det vardagliga penningpolitiska arbetet. Jag tror att man
skulle kunna géra battre bedémningar av till exempel hushéllens efterfragan
och hur stora sparbuffertar som byggdes upp under pandemin. Det gjorde att
genomslaget for penningpolitiken inte blev s& stort som man befarade
inledningsvis da ranteh6jningarna paborjades.

Dels skulle ett sddant register ocksd underlatta pd en massa andra
politikomraden, som inte direkt ror penningpolitiken.

Det vore helt klart vardefullt att ha mer information om tillgangar och
skulder. Jag vill framfor allt betona “tillgdngar”. Nir man sédger
réantekanslighet ar det I&tt att tdnka skuldsattning och att det &r den som styr
réantekansligheten. Men till lika hdg del styr det sparbuffertar och méjligheten
att kompensera rantehdjningar genom att ta av sparbuffertar.

Ordféranden: Nu l&mnar jag over till riksbankschefen och direktionen att
besvara fragorna inom sig. Varsagoda.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag lamnar lite grann éppet for alla vilka fragor
man vill besvara. Men man ska fatta sig kort och svara p& frdgorna, som
ordforanden papekade.

Jag ska borja med att siga nagonting om den grona omstallningen och
instimma med det som professor Hassler sa. Det viktiga har ar att skapa 1ag
och stabil inflation. Det ar grund for god ekonomisk utveckling. Det ar darmed
ocksa en grund for omstéllning. Det & mahanda ett trakigt svar, men jag tror
att det svaret ar viktigt.

Till det ska jag saga att klimatfragan anda ar av vikt for penningpolitiken.
En frdga som vi har anledning att titta mer pa ar risken for aterkommande
utbudsstérningar. Det &r alltsd skogsbrander, daliga skordar och
Gversvamningar. Det ar den typen av saker som kommer i klimatkrisens spar.

Det har effekter pd ekonomin och darmed ocksd pa inflationen. Vi
drabbades av en utbudsstorning denna gang. Den var inte direkt kopplad till
klimatet utan mer kopplad till krig och pandemi. Men det &r uppenbart att dar
finns en risk for mer aterkommande utbudsstorningar. Det ar kanske det enda
omrade dar vi med viss sakerhet kan saga att antalet utbudsstorningar kan
komma att stiga. Férhoppningsvis géller det inte till exempel krig.

Jag ska saga ndgonting om vad vi kan lara oss. En viktig lardom som vi
alltid ska pdminna oss om, och som scenarierna ar ett satt att komma ét, ar att
det kommer att vara notoriskt svart att ta oss ur tidsandan.

Nér vi gick in i 2022 var tidsandan att inflationen var déd, precis som Anna
Breman sa. Nu har vi en annan tidsanda. Vi kommer om nagra ar att kunna
beskriva vilken tidsanda det var.
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Det &r viktigt att vi och de som kommenterar oss hela tiden forsoker att
tanka utanfor boxen, som Anna Breman talade om. Man maste dnda pa nagot
satt vara intresserad av att tanka pa andra sidan.

Hér tror jag att vi, forskare och deltagare i den allmé&nna debatten har en del
lardomar att dra av hur debatten gick nar inflationen var lag och hur sékra vi
dé var pa att det skulle vara sé for evigt. Man far anda erkdnna att det har kostat
oss lite grann, kanske bland annat att vi missbedémde inflationsuppgangen
nagot under 2022.

Med det &r det lite laget runt. Vi bérjar med Aino Bunge.

Aino Bunge, Riksbanken: Jag bérjar med Janine Alm Ericsons fraga. Hon kom
in pa fragan om penningpolitikens paverkan pa olika omraden. Det kommer
an pa att rantan ar ett relativt trubbigt verktyg. Det ar en ranta for alla svenska
hushall och svenska foretag, och det slar olika.

Till viss del kan vi bidra till det. Det 4&r manga forutsattningar dar vi ar
beroende av andra politikomraden och att man dér tar tag i frdgorna. Vi
papekar till exempel hur det slar pa rorliga bolanerantor, och vi har diskuterat
fastighetsmarknaden och andra omréden.

I grunden visar det valdigt tydligt vért beroende av att svensk ekonomi tar
tag i sérbarheter. Om vi ska ha ndgot medskick till finansutskottet, apropé
Mikael Dambergs fraga, skulle det just vara att vi i Sverige har en stabil och
lag offentlig skuldsattning men att det galler att ocksd titta pa
skulduppbyggnad inom andra omraden inom ekonomin eftersom det skapar
sarbarheter.

Precis som papekats av flera &r vi beroende av vad som hander i omvarlden.
Det kan vara andra centralbanker, det kan vara utbudschocker, det kan vara
krig eller annat som pdverkar ekonomin. Men de sarbarheter vi sjalva har
byggt upp kommer att spela ut nér vi méter de scenarierna.

Just skuldséttning kan vara ett satt att tjana pengar under en lagrantetid.
Men det slar tillbaka sedan nar nagonting gér at andra héllet.

Per Jansson, Riksbanken: Jag tankte kort sdga nagonting om finanspolitiken
och sedan om Mikael Dambergs fragor om att tanka utanfor boxen.

Jag é&r ratt ndra John Hasslers ténkande ndr det géller den I6pande
finanspolitiken i stort. Jag skulle mer tanka dér att det gar att forbattra det sa
att man har en béttre I6pande koordinering, eller hur man nu vill uttrycka det.

Jag har for ovrigt ocksa noterat att det varit ovanligt mycket inflationsdiskus-
sion pa den politiska sidan under senare tid. Jag tror att det ar bra att vi forsoker
att stodja varandra. Men det ar inga stora saker. Jag skulle ocksa kunna tanka
mig automatiska stabilisatorer med en viss forbattring som anda ar mojlig. Jag
tror att det ocksd ar pa gang.

De stora utmaningarna ligger snarare i de frédgor som nu ar under utredning.
Vad ska engagemanget vara fran det offentliga pa jatteomraden som klimat,
forsvar, uthildning, energimarknader och infrastruktur? Det &r jattemanga stora
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utmaningar som ligger utanfor det konjunkturella och som handlar mer om
strukturella saker. Det l&r inte minst handla om: Hur kan man hitta en bra
samordning med den privata sektorn? Det skulle jag tro.

Sedan kommer jag till Mikael Dambergs fragor. En sak ar tyvarr att
omvérlden nu &r valdigt spretig. Det ser inte ut som att det snart kommer att
bli battre. Det kan vara sa att vi nu har perioder framfér oss med storre
skillnader i inflation, storre skillnader i rantor, &n vad vi har haft. Det &r inte
sd att de historiskt har varit noll. Inte minst mot USA har vi tidigare haft
rantedifferenser i Sverige. Men de kan mycket vél bli storre.

Det finns a&nda mekanismer som bér reglera att skillnaderna inte kan bli for
stora sd lange vi har nagon koppling mellan landerna, till exempel
véxelkurserna. Men det ar mycket mojligt att man ska forbereda sig pa en
stokigare omvarld och en svarare penningpolitisk miljo framéver an vad som
har varit fallet.

Anna Breman, Riksbanken: Jag vill bara kort kommentera tva saker. Jag ska
forsoka att fatta mig kort denna gang.

Det galler bade Cecilia Ronns fraga och Mikael Dambergs fréga. Nar det
galler att tanka utanfor boxen har jag redan namnt det. Men jag vill ocksé&
namna att vi har fatt valdigt mycket ny information pa grund av den hoga
inflationen.

Jag sammanfattade en del av den nya forskning som finns om inflationens
psykologi i ett tal i april. Vi kan bland annat se det som Per Krusell framhdll.
Hushéllen har lattare att acceptera prishojningar nar de vet att de kommer fran
att kostnader har okat.

Om ett foretag hojer priserna pa paraplyer for att det regnar, att det alltsa ar
efterfragedrivet, blir man arg. Men om elpriserna stiger och en bagare som har
hoga elkostnader hojer priset pa brod accepterar man det lattare.

Den hér typen av forskning som nu kommer behdver vi sjalvklart folja
vildigt noggrant. De historiska sambanden kommer inte alltid att halla framéver.

Med det vill jag lyfta fram nagra saker. Nu blir det lite repetition av det du
sa, Per Jansson. Vi lever i en vérld som &r stokig. Vi behover ha beredskap for
det. Det &r 6kad protektionism runt om i vérlden, som Martin Adahl namnde
forut. Det vet vi &r inflationsdrivande.

Vi har ett behov av en gron omstalining. Klimatstérningar kommer att
kunna ge utbudschocker, precis som Erik Thedéen framholl. Jag haller helt
med John Hassler om att det viktiga ar att Riksbanken héller en lag och stabil
inflation. Utan det &r det valdigt svart att gora den transformation som behovs.

Men vi ska inte glomma bort geopolitiken i detta. Vi har ett
sékerhetspolitiskt svagt lage. Vi har stora behov av investeringar i Sverige
bade i gron omstallning och i forsvar.

Ovanpa det kommer en demografisk utmaning. Dar har man inte heller
historiska trender som kan ge vagledning framover. Vi har &ldrande
befolkning i manga vastlander, och det kan paverka.
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Det ar da jag kommer till Cecilia Rénns fraga om produktivitet, som inte
riktigt var riktad till oss. Att fa upp produktiviteten ar ett satt att bidra till att
hélla en lag och stabil inflation. Det minskar kostnadstrycket helt enkelt.
Reformer som bidrar till 6kad produktivitet ar valkomna dven fran ett
inflationsperspektiv.

Ordféranden: Vi hinner med en sista runda. Forst ut ar Charlotte Quensel,
varsagod.

Charlotte Quensel (SD): Stort tack for alla svaren i dag pa vara fragor!
Penningpolitiken och dessa utfragningar &r nagot av gradden p& moset for oss
i finansutskottet. Det uppskattas.

Jag fragade om den neutrala rantan i mars. Ni hade med mycket om det. Jag
aterkommer till det. Jag hoppas att alla kan delta i svaren.

Det &r svart att forstd den neutrala rantan nar man kanske inte jobbar med
det eller ar forskare. Den ar 1ag. Den &r historiskt 1ag, savitt jag forstar. Riks-
banken har i sin rapport med reflektioner om att vissa tror att den ska ga upp,
och vissa tror att den ska ga ned.

Jag undrar om nagon av er har végar tala om prognoser. Jag forstar att det
inte ar latt att saga si eller s&. Jag saknar lite planer for vad ni tror kommer att
handa i framtiden. En 1ag neutral ranta paverkar Riksbankens
handlingsutrymme om inflationen sticker ivag. Darfor tycker jag att det ar
intressant.

Sedan &r det ett stycke i Rikshankens mycket pedagogiska rapport. Dér tar
ni upp olika syn pa penningpolitiken i debatten och forskningen och hur vi
politiker talar om det.

Ni tar upp mycket hur vi spretar. Jag skulle garna vilja hora fran er: Varfor
ar det sa? Har ni nagra tankar? Varfor skiljer det sig sa stort mellan hur
forskare, Riksbanken och politiker talar om det? Vad &r det som gor att vi
spretar?

Adam Reuterskiold (M): Tack sa mycket for en bra rapport och en mycket
intressant diskussion hér!

Négonting som bara ytligt berorts i rapporten med en mening och i
Rikshankens presentation ar valutakursen. Sverige ar anda en valdigt liten och
kéanslig ekonomi i omvarlden. Det ar uppenbart att var valuta under de senaste
aren konstant har sjunkit i vérde.

Det & ndgonting som péverkar véra hushéall. Aven om det nu enligt
riksbankschefen inte ar penningpolitik &r det &nda de instrument som finns
tillgangliga for att paverka valutakursen. Det paverkar naturligtvis ockséa den
inhemska inflationen, eller den importerade inflationen.

Min fraga &ar egentligen: Hur ser Riksbhanken och kanske &ven
rapportforfattarna pa hur vi kan tackla den? Det stod i rapporten att den
paverkades nagot av den hojda rantan. Men den gick tillbaka ganska
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omedelbart. Det &r ocksa en form av forvantning pa svensk ekonomi fran
omvarlden. Jag skulle garna vilja fa det utvecklat lite grann.

Ida Gabrielsson (V): Jag hoppas pa att Martin Adahl ocks& hinner fa vara med.
Vi kan dela pa tiden om vi talar jattefort. Jag ser att ordféranden skakar pa
huvudet.

Jag tankte fraga lite ytterligare om vi igen hamnar i en situation dér det &r
utbudsdriven inflation och om prissattningsbeteendet pa de delar som ménniskor
verkligen behdver. Det géller banksektorn, marknader, mat och el.

Det handlar om att vi av krisen hamnar i den ojamlika férdelningen, och att
Idntagarna dessutom tar ansvar genom att man inte hgjer I6nerna. Man tycker
att prisregleringar ar historiskt, och pd 70- och 80-talet kanske det inte
fungerade sa bra. Tidigare &n sa har det ansetts fungera.

Hur tanker man? Vad ska vi gora? Vi kan inte hamna i en s ojamlik bérde-
fordelning igen. DA tror jag inte att I6ntagarna framdver ar beredda att ta det
ansvaret i I6nebildningen. Nar det ndgon gang framover kanske behovs kan
det innebdra valdigt stor instabilitet.

Det som jag och Vénsterpartiet mest vill att man ser dver ar kanske
marknaderna. Hur skulle vi kunna &ndra dem for att slippa ta till
prisregleringar i en kris for att den ekonomiska stabiliteten i Sverige ska kunna
upprétthallas?

Ordféranden: Dar far vi tyvarr dra ett streck i mojligheten att stalla fragor. Jag
vet att det &r fler som hade velat gora detta.

Nu tanker jag prova podiet har framme. Ni far fem minuter p& vardera
sidan, helt enkelt. Jag lamnar forst ordet till professor Roine Vestman och
Cemof att besvara frgorna. Varsagoda.

Roine Vestman, Stockholms universitet: DA kommer vi att gora sa att John
Hassler besvarar Charlotte Quensels fragor om den neutrala rantan. Per Krusell
kommer att besvara frdgor om valutakursen. Jag sjalv kommer att tala mer om
utbudsdriven inflation.

John Hassler, Stockholms universitet: Frdgan om den neutrala rantan ar en
véldigt intressant fraga. Att det finns en neutral rénta ar ganska sjalvklart. Ar
rantan tillrackligt hog blir den atstramande, &r den tillrackligt 14g stimulerar
den. Det maste finnas nagot mellanlage.

Det vi kan se och som Charlotte Quensel pekar pa ar dock att det har
neutrallaget verkar ha fallit ganska ordentligt, bland annat darfor att
inflationen har kommit ned; vi pratar om de senaste 20-30 aren. Men ocksé
rensat for den effekten verkar det som att det &r pa det sattet.

Det har ar ett aktivt forskningsomrade dar man pekar pé ett antal olika
mekanismer som kan ligga bakom. Enkelt uttryckt beror det pa fallet, att det
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ar fler som vill spara och farre som vill investera och anvanda pengarna. Da
faller jamviktsrantan.

Demografi & ocksa en viktig aspekt har. Det verkar som att det pa
varldsmarknaden ar fler som &r i sparande aldrar. Det verkar ocksa bli allt fler
pensionarer i varlden. Pensiondrer behdver inte lika mycket fysiskt kapital. De
ar inte pa nagon arbetsplats. Det minskar efterfragan.

Fordelning har ocksé betydelse. Om storre del av inkomsterna gar till rika
och hdginkomsttagare, som sparar mer, driver det ned den neutrala rantan.

Vad man tror om tillvaxten framéver ar ocksé vasentligt.

En del av de har faktorerna gar det att géra hyfsade prognoser for, till
exempel demografi och sddant. Och ojamlikheten i varlden tror vi ju inte
kommer att forsvinna snabbt. Mycket pekar da pa att det som vi tror har drivit
ned den neutrala rantan de senaste 25-30 &ren inte kommer att reverseras.

Men négra faktorer kan dra i andra riktningen. Om vi lyckas med den gréna
omstéllningen kommer det att behdvas ganska ordentligt mycket mer
investeringar. Det kommer att driva upp den neutrala rantan. Man kan fraga
med hur mycket. Det blir kanske nagon procentenhet. Men det &r en
Killgissning. Det ar svart att veta. Men min bésta gissning skulle vara att vi
inte kommer att komma tillbaka till de neutrala rantor som vi hade for sag 25—
30 ar sedan, men kanske en liten bit uppat. Om det gar véldigt bra med Al och
sadant, sa att ekonomin borjar véxa jattemycket, kommer det att ga upp lite
mer.

Per Krusell, Stockholms universitet: Valutakursen har vi i princip inte alls
berort sedan de tva presentationerna, som vi inledde med. Jag vill forst siga
att det skulle krédvas minst en halvtimmes diskussion for att verkligen tranga
in i den fragestallningen.

Var sammanfattade bild har ar att det inte finns nagot mal for vaxelkursen.
Det ar ett problem for vissa nar den gar upp; det ar ett problem for andra nar
den gar ned. Vi skulle vilja se lite mindre fokus pa den, &ven om den saklart
péverkas av penningpolitiken och paverkar penningpolitiken. P& det sattet ar
den viktig.

Ja, det har funnits en trend att kronan forlorar vérde. Det &r ett intressant
fenomen. Jag delar inte personligen uppfattningen att kronan &r
undervérderad. Det &r sant att den har fallit i varde. Men det &r inte uppenbart
for mig. Jag tycker att det ar en frdga som delvis ar utanfor penningpolitiken.
Det &r valdigt intressant med de har Ingsiktiga trenderna. Men vi har inte s&
mycket mer att sdga. Den ska inte vara fokus for penningpolitiken.

Roine Vestman, Stockholms universitet: Jag tanker svara pa Ida Gabrielssons
frégor om utbudsdriven inflation.

Det &r klart att det blir en speciell situation nar kostnader dkar och
Rikshanken dessutom bérjar héja rantan. Jag forstar din fraga som hur man
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egentligen mobiliserar vilja att ta ansvar i breda lager i samhéllet i ett sddant
lage.

Ett uppenbart satt att gora det pa ar att cka samverkan mellan
penningpolitik och finanspolitik. Penningpolitiken &r trubbig — det har redan
sagts i dag — och har egentligen ganska fa verktyg. Finanspolitiken kan vara
spetsig. Den kan ocksa rikta stod till smé& grupper. Det finns forskning som
tyder p& att om man riktar stod ratt och om de ar sma och vél avgransade
behover det inte vara oforenligt med en atstramande penningpolitik.

Aterigen: Det ar en aspekt dar ett register éver hushéllens tillgangar och
skulder, dar man ser vilka hushallsgrupper som verkligen kommer i klam av
en atstramande penningpolitik, skulle kunna vara anvéandbart for att rikta
smala, och dd inte heller s& kostsamma, stod.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag har fatt uppmaningen att halla det kort, och det
kommer jag att gora.

Forst gar jag till 1das frdga om vad man kan gora och att prisreglera. Jag
tycker att det &r viktigt att det fran politiken och fran andra fors en intensiv
debatt om prisséttningsbeteende. Vi hade en del av det under den hér inflations-
uppgéngen.

Det 4r valdigt bra att satta press pa bolagen att skapa transparens kring deras
prisséttningsbeteende och darmed satta tryck pd dem. Jag tror att det har viss
effekt. Man ska inte sdga att man inte kan géra ndgonting. Det ar atgérder som
jag anda tror pé. Det har varit en del initiativ mot livsmedelsindustrin och sa.
Jag tror att det inte &r helt verkningsldst, och det ar darmed val véart médan.

Nér det géller valutakursen har jag en lite annan uppfattning an Per och vill
saga att den ar undervarderad. Jag haller med om att vi inte ska ha ett
overdrivet fokus pa valutan. Man skulle nastan kunna vanda pa det; vi hade
kanske for lite fokus pa det. Det visade sig namligen att den svaga kursen hade
storre effekt pa inflationen an vi forst antog. Det ar da rimligt att vi har fokus
pé valutakursen och dess effekter pd inflationen. Det ar framfor allt dar vi ska
vara.

Sedan tycker jag att det ar helt rimligt att vi ocksa kan uttala oss om vi tror
att den &r under- eller évervarderad. Men vi ska inte 6verdriva det fokuset.

Jag ska séga nagot snabbt om varfor synen pa penningpolitiken skiljer sig
at. Jag ar mahanda luttrad. Men jag tycker att vi i Sverige har en ganska sansad
debatt om penningpolitiken. Det finns kritik. S& ska det vara. Det finns ocksa
de som tycker att vi gor det bra. Det ar ocksa valkommet. Men det &r inte s&
att debatten ar valdigt upptrissad.

Ndr jag jamfor med andra lander ar debatten dér pa en helt annan niva, som
jag tycker att vi verkligen inte ska hamna i i Sverige. Den &r namligen helt
osaklig i manga lander. Jag tycker att vi pa det hela taget har en ganska sansad
och klok debatt, dar man forstas tycker olika. Och s ska det val i nagon man vara.
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Anna Breman, Rikshanken: Med tanke pa att halla det kort vill jag bara ta upp
det som Erik namnde pa slutet. Det &r jatteviktigt att det ar en debatt om
penningpolitiken. Det &r ocksa viktigt att forskarna deltar, och det gor de ofta.
Det ar bra. De har namligen olika perspektiv. Det ar ocksa viktigt att det finns
en debatt i medierna. Och det &r viktigt att det &ven finns inom politiken.

Att vi ar har och svarar pa fragor i dag ar ett sadant tillfalle. Men det faller
aven pa oss att hela tiden tanka pa var kommunikation och forbattra och kunna
forklara.

Vi har haft en del diskussioner i dag som har varit vardefulla. Det tackar vi
for. Och det kommer att fortsitta. Men det ska vara en debatt, bade inom
direktionen och i samhéllet i stort.

Per Jansson, Rikshanken: Jag far valja mina strider. Nar det galler fragan om
den neutrala rantan kan jag lite kort forlanga Johns svar pa den, kanske utifran
ett penningpolitiskt operativt perspektiv.

Det ar saklart en valdigt viktig fraga. Ingen fornekar det. Jag tycker att vi
pa Rikshanken genom éren har gjort klokt i att inte bygga vara analyser alltfor
tajt pa sadana hir icke-observerbara storheter som produktionsgap, Nairu och
vad det nu heter, utan vi har tagit det forsiktigt med det och noterat att
osékerheten &r véldigt stor.

Skattningar av neutral rénta, som vi precis som alla andra centralbanker
naturligtvis ocksa kor igenom, kan ge en idé om var man &r. Sedan maste man
vara vil medveten om att detta andrar sig och vara beredd pé att det resmél
som man ser till en borjan kan bli ett annat dver tid. Det &r darfor jag gérna
vill kalla det for en idé.

Operativt i penningpolitiken tanker jag garna pa det som att man tar ett steg.
Sedan laser man av vad effekterna blir pa produktion, sysselséttning och
inflation och utvarderar det. Sedan funderar man pa nasta steg i ljuset av det.
Man informerar sig alltsd 16pande om var man &r i forhallande till idén om
rantan pa langre sikt. Det tycker jag har fungerat relativt bra.

Ingenting ar problemfritt har i varlden. Man kan hamna pa efterkalken om
man 6verdriver detta. Men en kombination av att forsoka lasa av tillstandet i
ekonomin nar man gar fram samtidigt som man anda har de har skattningarna
i bakgrunden, och kan snegla pa dem, tycker jag har fungerat relativt vél. Och
jag tanker mig att det &r ungefar s man bor jobba.

Aino Bunge, Riksbanken: Som en fortsatt kommentar i den fragan kan jag saga
att vi i den fordjupning vi hade i den penningpolitiska rapporten sa ungefar det
som togs upp har tidigare: att de grundlaggande trenderna fortfarande finns
kvar och pekar mot en lagre ranteniva nar man tittar langt tillbaka historiskt.
Vi har en hog niva av sparande i ekonomin. Vi har en demografi som pekar pé
att det blir s& dven framat.

Vi valde alltsd att inte géra en ny skattning av den neutrala rantenivan utan
betonar just det som Per tog upp, att vi ser att vi behdver ha en prévande ansats
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i penningpolitiken framdver. Precis som att det var svart att bedoma hur
ekonomin skulle reagera pa hogre rantor, nar vi fick den kraftiga
inflationsuppgéangen, ar det nu en kraftig nedgang av inflationen. Vi far helt
enkelt gora bedémningen av vad som ar en atstramande ranteniva i praktiken.
Det &r tydligt att vi d&ven med den réntesdnkning vi gjorde nu i maj har en
atstramande ranta framaover, och vi far préva oss fram nu nar vi gar mot ett
mer normalt lage.

Nar det galler olika syn pa penningpolitiken och debatten tycker jag ocks3,
precis som flera har sagt, att det &r en sansad debatt. Att det finns en debatt ar
inte konstigt nar det har varit s& pass svara avvagningar. Men ibland kan det
ocksa handla om vilket mal vi har for penningpolitiken, till exempel nar det
galler valutakursen. Vi har ett mal for inflationen och inte ett faktiskt mal for
valutakursen. Vart satt att ta hansyn till det ar alltsa att titta pa paverkan for
inflationen.

Dér tror jag ocksa att vi har ett ansvar att vara tydliga med hur vi som
Sveriges riksbank ser pa kronan och med att nar vi uttalar oss om att den ar
undervirderad &r det en bedémning av hur vi ser pa det rent allmént.

Vice ordféranden: Tack ska ni ha! Det ankommer pa mig att fran finansutskottet
tacka for denna offentliga utfrdgning om penningpolitiken for 2023.

Som ni vet &ligger det finansutskottet att félja upp, granska och utvardera
Riksbankens verksamhet. Fokus ligger pa effektivitet men naturligtvis ocksa
p& méluppfyllelse. Det gor vi bland annat genom sédana har offentliga
utfragningar dar vi kan stalla fragor, och allmanheten kan folja och ta del av
diskussionen och svaren pa fragorna.

Vi bestéller ocksé olika forskningsrapporter. Arets offentliga utfragning har
byggt pd rapporten Svensk penningpolitik 2023, som Centrum for
penningpolitik och finansiell stabilitet vid Stockholms universitet har arbetat
fram.

Finansutskottet vill tacka alla berdrda. Vi vill tacka riksbankschefen och
hela direktionen som har varit har och svarat pé fragor. Vi vill ocksé tacka de
forskare som ligger bakom den har skriften och bidrar till ckad forstaelse for
penningpolitik men ocksd gor en kontinuerlig granskning av den forda
penningpolitiken i Sverige.

Med detta vill vi tacka for visat intresse.

Tryck: Elanders Sverige AB, Villingby 2024
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