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Forord

Som ett led i finansutskottets l6pande utvardering av penningpolitiken holl
finansutskottet ett offentligt ssmmantrade den 21 oktober 2025 med en utfrag-
ning av Riksbankens direktion om den aktuella penningpolitiken. Vid sam-
mantradet deltog forutom finansutskottets ledamdéter riksbankschef Erik
Thedéen och vice rikshankscheferna Aino Bunge, Per Jansson och Anna Seim.

I det foljande redovisas de uppteckningar som gjordes vid utfragningen och
de bilder som Erik Thedéen visade under sin presentation.
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Program

Datum: Tisdagen den 21 oktober 2025

Tid: KI. 9.00-11.00

Plats: Forstakammarsalen

Deltagare: Riksbankschef Erik Thedéen samt vice riksbankscheferna
Aino Bunge, Per Jansson och Anna Seim.

9.00

Finansutskottets ordférande Edward Riedl (M) héalsar valkommen.

9.05-9.20
Riksbankschef Erik Thedéen haller en inledande presentation.

9.20
Fragor fran finansutskottets ledamoter till riksbanksdirektionen.

11.00 ca
Finansutskottets vice ordférande Mikael Damberg (S) avslutar.



Uppteckningar fran det offentliga
sammantriadet

Ordféranden: Klockan har slagit 9, och finansutskottets sammantrade ar har-
med Oppnat. Vi har i dag ett offentligt sammantrade med utfragning av Riks-
bankens direktion om den aktuella penningpolitiken. Varmt och hjartligt vél-
komna alla ni som uttver finansutskottets ledaméter och kansli befinner er i
salen! Varmt valkomna &ven ni som féljer oss via riksdagens webb-tv eller
SVT Forum!

Det hér &r ytterligare en del i riksdagens, i det har fallet finansutskottets,
arbete for att tillgéngliggéra och vara transparenta i den ekonomiska politiken.
Det &r darfor vi har offentliga sammantraden. Rantepolitiken &r séklart mycket
intressant for svenska hushall givet att den i allra higsta grad paverkar hushél-
lens ekonomi. Darmed réner den ett stort intresse i det svenska folkdjupet.

Med oss hir i dag for att svara pa finansutskottets fragor ar Riksbankens
direktion. Vi har rikshankschef Erik Thedéen har, liksom forste vice riks-
bankschef Aino Bunge och vice riksbankschefer Per Jansson och Anna Seim.
Ni &r varmt och hjartligt védlkomna hit!

Vi kommer att inleda utfragningen med ett anférande av riksbankschefen.
Dérefter kommer finansutskottets ledaméter att erbjudas méjlighet att i grup-
per om tre, i partiernas storleksordning, stalla fragor och komma med eventu-
ella synpunkter.

Déarmed I&mnar jag ordet till riksbankschef Erik Thedéen.

Erik Thedéen, Rikshanken: Herr ordforande! Lat mig forst tacka for att vi far
komma hit. Det &r en viktig del i transparensen kring penningpolitiken.

Till att borja med ska jag beskriva vad vi tog for beslut hdr senast. Vi sénkte
réntan med 0,25 procentenheter till 1,75 procent, och vi sa att rantan véntas
ligga kvar pa den nivan om utsikterna star sig. Vi uttryckte det som att var
bésta beddmning &r att rantan har sankts for sista gangen i den hér rantecykeln,
men vi var ocksa vildigt tydliga med att det som alltid rader en betydande
oséakerhet kring detta.

Vi fattade beslutet i Malmo som en del av var ambition att inte bara fatta
beslut i Stockholm. Det har tva skal, varav det ena ar beredskap; vi testar helt
enkelt de lokaler vi har pd annan ort och ser till att hela beslutsprocessen fun-
gerar. Det andra skalet ar sjalvklart att vi ska visa att vi inte bara &r Stockholms
utan hela Sveriges riksbank. Det hér har visat sig vara véldigt populért och bra,
och vi l&r oss mycket. Vi lar oss &ven mycket av det lokala néringslivet, som
vi passar pa att traffa.

Vi sdnkte alltsa rantan trots att inflationen var nagot forhojd. Pa bilden jag
visar nu ser vi KPIF, alltsd var malvariabel, vilket ar den bla linjen. Den roda
linjen &r KPIF exklusive energi.
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Som ni ser 1ag bada tva ganska nara 3 procent nar vi gick in i motet. Vi har
ritat in tva pluppar, vilket ar det senaste utfallet. Det visar att vi exklusive
energi ligger pa 2,7 procentenheter och inklusive energi pa 3,1 procentenheter.
Det var i linje med var prognos, men vi far val 4nda sdga att det senaste utfallet
bekraftar den bild vi hade av att inflationen skulle falla. Som ni ser &r var be-
ddémning att den faller ganska kraftigt.

Inflationen faller extra kraftigt under 2026 pa grund av den annonserade
momssankningen. Den drar ned KPIF med ungefér 0,7 procentenheter under
2026, for att sedan dra upp den lika mycket. Som ni ser kommer inflationen
om sankningen aterstalls, vilket ju &r inriktningen i regeringens forslag, att ater
ga upp en bit dver 2 procent i slutet av 2027.

Det rimliga ur ett penningpolitiskt perspektiv &r hér att se igenom detta; det
ar inte rimligt att sénka réntan for att kompensera for det inflationsfall som
kommer av momssankningen. Jag séger detta av lite olika skal. Inte bara vill
jag beskriva hur vi ser pa det har nu, utan det dr ocksa viktigt att tanka sig
foljande: Om vi star har nasta sommar och aterigen borjar fa en inflationsupp-
gang skulle den kunna ligga under 2 procent men rensat fér moms en bit Gver
2 procent. Vi kan alltsd hamna i ett lage dar vi kan borja 6vervaga rantesank-
ningar om det har skulle ga &t fel hall dven nar den uppmétta inflationen ligger
négot under 2 procent.

Det &r viktigt att ha detta i bakhuvudet nér vi analyserar laget framéver —
dérav redovisningen av hur det hér ser ut och hur vi ténker.

Det har funnits ett antal olika tekniska faktorer som har dragit upp inflatio-
nen. Vi kan borja med att tala om hur det sdg ut under sommaren. Vi visste att
inflationen skulle ga upp lite under sommaren, men den gick upp nagot mer
&n vi hade trott. Det var framfor allt sésongsmassiga variationer — som utrikes-
resor och hyrbilar — som gick upp valdigt mycket. Detta i kombination med att
vikterna hade forandrats pa ett for oss ndgot ovantat sétt i borjan av aret gjorde
att genomslaget av de sésongsmassiga variationerna blev nagot stérre.

Bilden ni ser nu visar detsamma som den tidigare bilden fast i ett lite annat
perspektiv. Den rdda linjen visar hur det ser ut om vi har samma vikter for
KPIF som forra aret. Vi forsoker alltsd pa nagot sétt illustrera hur det har hade
sett ut om vi inte hade haft vikteffekten, och da ser ni att inflationsutfallet ar
mer gynnsamt.

Néval — det har har ju vissa risker, for haller man pa och rensar tillrackligt
mycket kan man i ndgon mening till slut alltid komma ned till 2 procent. Vi
far alltsa gora det har med viss forsiktighet. Vi tycker dock att det ar viktigt att
anda analysera det hér pé ett klokt satt, for annars kan man ju hamna i ett lage
dar man jagar ndgonting som inte &r ett underliggande inflationstryck utan bara
av mer tillfallig karaktar — darav diskussionen om béde momsforandringarna
och i det har fallet korgférandringar. Det handlar om att forsoka forsta vad det
ar for inflation vi ser framfor oss.

Var bild &r, aterigen, att inflationen &r pa vag ned mot 2 procent. Vi kande
o0ss trygga med det, och det var dérfor vi sénkte réntan.
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Nasta bild visar ett satt att forsoka forstd momentum i inflationsutveck-
lingen. Den morkbla linjen visar den vanliga tolvmanaderstakten — det har ar
aterigen exklusive energi — som alltsa ligger péa 2,7. De andra ar tre- och sex-
manaderslinjer uppraknade pa tolv manader, vilket ger lite av en temperatur-
matare: Vad ar inflationstakten just nu pa lite kortare sikt, sex eller tre mana-
der, uppréknat? Ni ser att de faller en bit, och for att uttrycka sig lite tekniskt
ar det ett tecken pé att derivatan i inflationsutvecklingen i den riktningen ater-
igen verkar vara pa vag ned mot vad vi tror att den ska bli.

S& har jobbar vi: Vi forsoker hitta olika indikatorer for att forsoka forsta.
Men ingenting &r sékert, och vi kommer att fortsétta att folja detta noga for att
analysera om vi fortsatt ska vara trygga med den inflationsutveckling vi ser.

Jag har pratat lite om KPIF, hur den ser ut och dynamiken dar. Nar det
galler andra indikatorer, om vi tittar pa detta lite mer framétblickande, tittar vi
ganska mycket pa exempelvis det som visas till hdger pa bilden, det vill séga
prisplaner i tjanstesektorn och detaljhandeln.

Vi var lite oroade 6ver sommaren, for da steg prisplanerna — sa som de mats
av Konjunkturinstitutet — en del i detaljhandeln, vilket den réda linjen visar.
Var det har ett tecken pé att inflationen, inflationsbenigenheten eller prissatt-
ningsheteendet holl pa att forandras? S& verkar det inte vara, utan den linjen
har kommit ned. Det har, &terigen, 6kat var trygghet.

Vi har ocksd haft viss forstarkning av kronan, vilket dven har fortsatt lite
grann under de senaste dagarna. Det géller framfor allt mot dollarn — kronan
har starkts med ungefar 15 procent mot dollarn sedan arsskiftet, medan den
bara har starkts med nagra fatal procent mot euron. Det ger anda l6pande en
viss deflationistisk input i prisutvecklingen, det vill sdga att importpriserna i
stéllet for att stiga, som de gjorde nar kronan var svag, snarare kommer att bli
mer dampade. Det har vi ocksa sett pa importprisutvecklingen.

Inflationsforvantningarna har alltsa varit val forankrade runt 2 procent —
vilket de faktiskt har varit under hela den hér resan, dven ndr inflationen var
hog.

Hur har det dé sett ut med konjunkturutvecklingen? Vi hade en svag ut-
veckling under det forsta halvaret. Nar vi hosten 2024 gjorde en prognos for
vad vi trodde att BNP skulle vara 2025 — tank er alltsa ett ar tillbaka i tiden —
trodde vi att tillvaxten det har aret skulle landa pa ungefér 2 procent. Nu vet vi
med lite storre sakerhet att den inte kommer att hamna dar, utan vi och de flesta
andra prognosmakare tror att tillvaxten kommer att hamna nagonstans runt
1 procent. Vi har alltsé ett ar har med viss besvikelse.

Nu borijar vi dock se tecken pd att tillvaxten dnda tar sig. Vi hade en starkare
BNP-tillvaxt. Om vi tittar pa indikatorerna indikerar den senaste tiden ett mo-
mentum, s att saga, i inflationen som ligger en bit Gver 2 procent. Detsamma
galler hushallens konsumtion, bade nar det géller hur den méts av SCB — det
sd kallade HUKO — och nar det galler detaljhandelsforséljningen. Sallan-
kopsvaror har gatt upp i arstakter uppemot 8 procent, sa har verkar det som att
hushallen ar mer benagna att konsumera.
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Det ar for tidigt att sdga om detta ar bestdende, for det finns lite motstaende
statistik. Tittar vi till exempel pa kortdata, allts3 matning av korttransaktioner,
verkar uppgangen inte vara riktigt lika stor. Men var bedomning &r anda att vi
borjar se gryende tecken pa en béttre tillvaxt. Produktionen i néringslivet har
ocksé Gkat. Jag sa att vi tror att BNP-tillvaxten i ar blir ungefar 2 procent, och
for nasta ar ar var bedémning att den blir 2,7 procent. Det ligger ocksa ganska
néra andra bedémares siffror.

Svensk arbetsmarknad &r dock fortsatt svag. Nér inflationskrisen borjade —
vi har haft ménga kriser de senaste &ren, men om vi nu pratar om inflations-
uppgéangen — var var bedémning under ganska lang tid att arbetsmarknaden
star véldigt stark. Hade jag varit foretradare for ECB och euroomradet hade
jag sagt att arbetsmarknaden ar fortsatt rekordstark, for de har rekordlag ar-
betsloshet. Sa ser det inte ut i Sverige, utan har har arbetsmarknaden borjat bli
nagot svagare. Majligtvis ser vi tecken pd en viss stabilisering, men arbets-
marknaden &r i alla fall svagare.

Den bild ni ser nu visar statistik fran Arbetsformedlingen, och dér ser vi att
antalet registrerade arbetsldsa har gatt upp for i stort sett alla grupper — och
faktiskt lite mer i den grupp som har eftergymnasial utbildning. Ni ser det pa
den morkbla linjen, som representerar dem med lite battre utbildning. Har har
det alltsd varit en svagare utveckling. Méjligtvis finns det en liten fiskekrok
dar pa slutet, det vill saga att senaste data visar att det ser lite battre ut. Vi far
folja detta.

Vi gar in i detta med ett ganska lagt resursutnyttjande, vilket ocksa adderar
till en ganska positiv bild for inflationsutvecklingen. Det finns helt enkelt le-
diga resurser i ekonomin, och det finns lediga resurser pa arbetsmarknaden.

Varfor har vi da haft den har svaga konsumtionstillvaxten? Fragan har
géckat oss; vi tycker att konsumtionstillvéxten borde ha tagit mer fart, men det
har den inte gjort. Pa bilden ni ser nu jamfors den disponibla inkomsten i reala
termer i Sverige, euroland och USA. Den vénstra delen av bilden visar mot-
svarande data for hushéllens konsumtion.

Nér det galler den reala disponibla inkomsten har den bérjat komma upp,
men den har stigit mycket mer i framfor allt USA. Det har drivit pa konsum-
tionen i USA. USA har éver huvud taget en mycket starkare inhemsk efter-
fragan &n vi har bade i eurolander och i Sverige. Var konsumtion har borjat
komma igéng lite grann pa slutet, som jag sa, men vi har haft en lite svagare
real utveckling.

Sedan tycker jag att man ska l&gga till att vi har haft och har mycket héga
skulder i hushallssektorn. Tillsammans med rérliga bolan har det gjort att pen-
ningpolitiken, pa gott och ont, har haft starkare verkan. Det har haft starkare
verkan pa svenska hushall nar vi har héjt rantan — och det har ocksa starkare
verkan nu nar vi sanker rantan — jamfort med exempelvis tyska hushall, som
nastan bara har 1an med fast ranta. Dar blir det penningpolitiska genomslaget
mindre. Har har vi antagligen fatt en stor effekt bland hushallen, i deras kon-
sumtion och for deras fortroende infor framtiden, vilket ocksa syns i mat-
ningen.
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Vi vidgar begreppen och tittar lite utat. Vi lever i en varld med fortsatta geo-
politiska konflikter, men &ven om det fortfarande ar véldigt skakigt i Mellan-
dstern ser vi kanske anda en nagot battre utveckling — om vi nu anlagger det
snava ekonomiska perspektivet. Jag och vi &r forstas fullt medvetna om det
mycket stora manskliga lidandet i konflikten i Mellandstern, men oljepriser &r
det som oftast hamnar i fokus nér ekonomer pratar om den hér typen av kriser
— i alla fall pa kort sikt — och oljepriset har ju faktiskt kommit ned. Det har inte
gétt upp.

Amerikansk ekonomisk politik &r kanske &nnu viktigare for svensk utveck-
ling. Jag kom precis hem fran en resa till Washington for IMF-moten. Det &ar
klart att det delvis &r en forandring av den ekonomiska vérldsordningen som
sker; vi ser det i form av tullar och i en hel del andra fragor som drivs, inte
minst fran amerikansk sida. Det skapar en oro som kan satta sig pa investe-
ringsefterfrdgan och den privata efterfragan.

Dock ska man séga att detta inte riktigt verkar speglas i borsvarderingarna.
Dar verkar man alltjamt tro att det kommer att ga valdigt bra med tanke pa att
bérsen dr hogt varderad och credit spread &r 1&g, det vill séga att riskaptiten &r
hdg.

Statsfinanserna diskuterades mycket i Washington — de &r det stora oros-
momentet — och jag ska siga nagonting om dem. Har kommer ju Sverige val-
digt bra ut. Den hdgra delen av bilden ni ser nu visar statsskuldskvoten i ett
antal olika lander, och som ni ser ligger USA pa éver 100 procent med en
stigande linje. Det galler dven Frankrike — stigande — och Storbritannien. Det
ar val de tre lander som har problem, och vi har dven sett viss effekt av det pa
obligationsmarknaden.

Som ni ser ligger Sverige valdigt bra till; langst ned till hoger har vi var
statsskuldskvot, som ligger en bit under 40 procent. Vi har alltsd ett valdigt bra
utgéngslage.

I den vénstra delen av bilden ser vi nagot dér det &r lite skakiga data, nam-
ligen hur mycket dyrare det ar for Frankrike att 1ana &n for Tyskland. Tyskland
ses ju lite grann som benchmark och det som alla refererar till nar det géller
det europeiska. De har samma valuta, sa det finns ingen valutarisk har, utan
det handlar om kreditrisk och kanske lite grann om likviditetsrisk.

Det dar har fladdrat lite grann men anda haft en stigande trend. Man kan
ganska tydligt se de stora uppgdngarna exempelvis i mitten av 2024, da
Macron kallade till extraval. Sa fort det ar politiska kriser — vilket det tyvarr
har varit ganska manga av i Frankrike, och de har ju bland annat att géra med
den statsfinansiella utvecklingen — leder det alltsa till hogre rantekostnader.

Det blir ocksa avsevart dyrare, ska man veta; vi pratar har om nastan 1 pro-
centenhet pa rantor som fran bérjan ligger runt 2 procent, om vi tar Sverige
som exempel. Det &r alltsa valdigt mycket hogre lanekostnader, och det pa en
skuld som ocksa ar valdigt mycket hogre. Det har alltsa en betydande effekt
pa statsfinanserna.

Hur ser det da ut i Sverige? Jo, vi har Iag skuld. Vi har skott vara stats-
finanser enligt ramverket pa ett klokt satt. | bilden jag visar nu har jag ritat in
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hur det ser ut med underskottet framéver, och da ser det inte riktigt lika bra ut.
De streckade staplarna som gar nedat visar att vi kommer att fa ett finansiellt
underskott, det vill saga ett upplaningsbhehov pa grund av budgetunderskott,
pa mer &n 2 procent av BNP.

En stor del av detta kommer enligt en riksdagséverenskommelse att tas ut-
anfoér ramverket. Det handlar om Ukrainastdd och férsvarsutgifter. Har har
riksdagen sagt att man kan Iana upp 300 miljarder for det militara forsvaret
och att regering och riksdag &r 2030 ska komma tillbaka med en plan for hur
man ska ta sig tillbaka till ramverkets krav. D& kommer det att vara ett balans-
mal till 2035, och i dag ar det 2025. Det ar valdigt langa tidsperioder.

Fran Riksbanken har vi sagt att det ar ett bra utgangslage men att det &ar
valdigt viktigt att planen finns sa att trovéardigheten for ramverket uppratthalls.
Ramverket &r en enorm styrka for svensk ekonomisk politik. Det &r viktigt for
penningpolitikens genomslagskraft, men det ar ocksa viktigt for Sveriges moj-
ligheter att hantera framtida kriser.

Det &r darfor jag tycker att det &r sa viktigt att visa det har och konstatera
att vi nu inte foljer ramverket — att det finns ett beslut om att avvika fran det.
Vi tror att det ar viktigt for den ekonomiska politiken, och darmed ocksa for
penningpolitikens mojligheter att verka, att man kommer tillbaka till ramverket.

Det finns forutséttningar for en starkare tillvaxt framéver — lagre rantekost-
nader, stigande realldner och en expansiv finanspolitik — och det ar darfor vi
har den hér ganska positiva synen pa svensk ekonomisk utveckling. P4 bilden
ni ser nu ar det illustrerat i form av den reala disponibla inkomsten.

Det ér lite intressant med den hér bilden, for vi kan konstatera att det &r
forst nu som den reala disponibla inkomsten faktiskt ar hogre an den var nar
vi gick in i inflationsuppgdngen 2022. Det ar alltsa kanske inte sa konstigt att
hushallen har dragit pa det har, for det ar forst nu de far lite mer for pengarna
an vad de fick fore inflationsuppgangen 2022.

Vi kommer att anpassa penningpolitiken efter inflations- och konjunktur-
utsikterna. Var basta beddmning, som anda ar valdigt osaker, ar att vi kommer
att ligga kvar pé 1,75 procent en tid framéver. Det ar dock manga faktorer som
kan paverka det har i olika riktningar.

Sjalvklart &r inflationsutvecklingen, dynamiken och framtidsutsikterna helt
avgorande, men det finns ocksa finanspolitiska effekter som &r svarskattade,
ska jag saga. Hur mycket slar momsen? Den slar direkt mot inflationen, men
den kan ocksa sl mycket mer mot konsumtion och efterfragan &n vad vi be-
doémer. Detta géller &ven andra delar av det finanspolitiska paketet. Man bru-
kar prata om finanspolitiska multiplikatorer, och det ar helt enkelt svart.

Sedan har vi forstds omvarldsutvecklingen, och det pratas ju om hur oséker
den &r. Hur kommer den att se ut i framtiden? Som alltid: Ny information och
hur den beddms paverkar inflations- och konjunkturutsikterna, vilket avgor
penningpolitiken framdver.

Med det tackar jag for ordet.
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Ordforanden: Stort tack for dragningen, Erik Thedéen! Nu erbjuds alltsa par-
tierna att stélla fragor och komma med synpunkter. Som jag sa far partierna
ordet i grupper om tre i partiernas storleksordning. Jag lamnar 6ver till riks-
bankschefen och direktionen att sinsemellan avgdra vem som ska svara.

Mikael Damberg (S): Tack, riksbankschefen, fér dragningen och perspektiven
pé den aktuella penningpolitiken! Jag skulle vilja borja i diskussionen om oséa-
kerhet.

Det finns val fa ord som vi talar om sd ofta nu for tiden som osékerhet. Det
galler konjunkturen, stabila regelverk, hur omvarlden utvecklas och nu ocksé
kanske utvecklingen i Sverige, som lite grann star och vager. Det har funnits
olika signaler; vi har haft en lagre tillvaxt &n forvantat, men det har ocks fun-
nits signaler om att det kanske vénder nér det géller konsumtionen och ut-
vecklingen framdver.

Forst och framst har jag en fraga till riksbankschefen. Nar det géller osa-
kerheten och de beslut ni nu har landat i for att fa en god inflationsutveckling
och realekonomisk utveckling, vilka &r de storsta riskerna for att det inte ska
sl& in? Ar det omvarldshandelserna, eller &r det snarare de inhemska fragorna
om hur arbetsmarknaden och konsumtionen utvecklas? Nér det géller balansen
mellan omvarld och hemmaproblem, kan du géra nagon form av viktning av
vad som mest paverkar era prognoser framover kring osakerheten om var detta
landar?

Min andra fraga har att gora med att vi har en riksbanksdirektion som bestar
av flera olika ledamdter som ska fatta beslut efter eget huvud. Det blir intres-
sant nar ledamdterna inte kommer till exakt samma slutsats, och jag skulle
vilja stalla en fraga till Anna Seim.

Som jag uppfattade det ville Anna Seim vénta och inte sénka réntan nu.
Hon papekade att det fanns en sarbarhet pa utbudssidan, att den expansiva fi-
nanspolitiken kan ha effekter pa inflationen och sa vidare. Jag skulle garna
vilja att Anna Seim redogjorde for sina argument for att reservera sig mot det
har beslutet och vilka risker hon ser for att det kanske inte blir som majoriteten
i riksbanksdirektionen hoppas.

Dennis Dioukarev (SD): Herr ordférande! Tack, rikshankschefen, for drag-
ningen!

Det pratas en del om politiska besluts och politiska reformers paverkan pa
svensk inflation, déribland den halvering av matmomsen som Sverigedemo-
kraterna och regeringen genomfor och som kommer att sdnka prislappen pa
matkassen for de svenska hushallen.

Detta ar ju ingenting som ni pa Riksbanken ska ta hansyn till i era penning-
politiska beslut, men p& samma tema funderar jag pa hur ni ser pa de mer per-
manenta sankningarna av bland annat elskatten och de svenska drivmedelspri-
serna, som ar 2022 lag pa aldrig tidigare skadade nivder men har kommit ned
kraftigt sedan dess. Har ni analyserat vilken effekt framfor allt de svenska
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drivmedelspriserna har haft pa svensk inflation saval direkt som indirekt, ex-
empelvis genom minskade transportkostnader?

Jan Ericson (M): Det &r gladjande att inflationen &ntligen har tagit sig ned till
rimliga nivéer igen, och vi far vara glada 6ver att vi har haft bade en ansvarsfull
finanspolitik och en riksbank som har hanterat de har fragorna pa ett bra sétt.
Det ar klart att det &r en oerhort bra situation fér Sverige att vi har en starkare
krona och kanske Europas starkaste statsfinanser i en s orolig tid som nu.

Samtidigt ar det inte svart att kanna oro nar man ser hur det ser ut i resten
av Europa, framfor allt inom EU. Jag var pa en EU-konferens i Kopenhamn
for nagra veckor sedan och lyssnade pé andra lander. De resonerade om pro-
blemet att de redan har valdigt stora statsskulder och ovanpa det stora utgifts-
behov. Dessutom ska de rusta sina férsvar. Om man lagger ihop alla dessa
saker ar det inte svart att se en ganska mork bild for manga av landerna i EU.

De hér landernas losningar var ganska samstammiga, namligen att de lan-
der som har starkare statsfinanser maste bidra mer till EU-budgeten. Darmed
&r vi dér igen, det vill sdga med en antagligen ganska tuff forhandling om nésta
langtidsbudget i EU. Jag undrar lite grann hur Riksbanken ser pa detta. Sverige
ar ju inte en liten 6, utan vi &r helt kopplade till hur det ser ut i omvarlden. Fér
vi kraftig inflation i EU-omradet och stigande rantor dras Sverige med pa ett
eller annat sétt.

Darfor ar min fraga hur starkt kopplad den svenska rantan och den svenska
inflationen 4r till utvecklingen i EU. Kan Sverige kora ett eget spar och std
emot detta, eller hur mycket paverkas vi av vad som hander inom EU-omra-
det?

Erik Thedéen, Riksbanken: Tack for bra fragor! Jag ska forsoka fordela dem
efter bésta formaga. Jag borjar med frdgan som var stalld till mig om hur man
ska vikta riskerna.

Man fér val anda vara 6dmjuk och saga att vi har haft fel géallande den in-
hemska efterfrdgan och framfor allt konsumtionen. Dar finns det alltsa anled-
ning att vara 6dmjuk aven framgver. Det ar svart att bedéma detta.

I min foredragning var jag lite inne pa att vi ser att de disponibla inkoms-
terna stiger och att det borde tala for att manniskor kan ta en del av detta till
konsumtion. Men i och med den stora osékerheten — bade den internationella
osakerheten och att hushallen har gatt pa smallar i form av stigande rantor pa
stora lan samt en svagare arbetsmarknad — finns det d4nda en risk som vi maste
se. Nu tror vi och ser tecken pa att det kommer att stiga ganska mycket, och vi
har en ganska optimistisk prognos for nasta ar. Men det ar klart: Vi har haft fel
forut.

Om jag ska titta pa inflationen — jag antar att Anna Seim kommer att ut-
veckla det mer frn sin synvinkel — skulle jag saga att utbudsstérningar innebar
risker i den meningen att den ekonomiska varldsordningen nu stalls om. Det
ar tullar och 6kad friktion nér det galler handel och transporter, och det kan
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gora att det uppstar problem. Det sdg vi under covid. Det har &r forstas inte
covid, men nar man maste stalla om olika handelsfloden skulle det &nda kunna
leda till bristsituationer och déarmed inflation.

Sedan &r det alltid s att det pa utbudssidan ocksa finns en hel del andra
stérningar; vi har krig, vilket vi har pratat om, och aven klimatfragan paverkar i
den man att klimatférandringarna stor skordar och kan orsaka naturkatastrofer.

Jag skulle alltsé vilja siga att de stora riskerna ar utbudssidan internationellt
och konsumtionen inhemskt.

Jag tankte lamna ordet till Anna Seim for att hon ska f& utveckla sin stand-
punkt. Dérefter tankte jag att Per Jansson skulle kunna diskutera det har med
effekter av permanenta sankningar, det vill sdga den fraga som kom fran
Dioukarev. Sedan kan Aino Bunge svara pa fragan fran Jan Ericson om kopp-
lingen till euron.

Anna Seim, Riksbanken: Som Mikael Damberg sa reserverade jag mig mot det
senaste beslutet att sénka styrrantan. Jag forordade i stéllet att vi skulle lamna
den oftrandrad vid motet i september.

Mina bevekelsegrunder var att jag forst och framst ser att vi har sénkt styr-
rantan med 2,25 procentenheter under drygt ett r, vilket 4r en ganska kraftig
penningpolitisk lattnad som kommer att komma hushéllen till del pa lite sikt.
Jag tror inte att vi har sett effekten av de sdnkningarna an. | kombination med
den expansiva budget som vi faktiskt har fatt tanker jag att policymixen kan
bli val expansiv nasta ar.

Jag ser darfor vissa risker for inflationen pa uppsidan. Till exempel far vi
en sankning av matmomsen i april, och eftersom efterfragan pd mat som be-
kant ar oelastisk — den paverkas inte s& mycket av prisforandringar, for man-
niskor koper mat oavsett — frigor det en kopkraft for hushallen, som anda be-
hover kopa mat men da gor det till ett billigare pris.

Det ar en del pa efterfrdgesidan, men som Erik var inne pa har vi vissa
sarbarheter pa utbudssidan pa grund av tullarna i omvérlden och omlaggning-
arna av olika handelsfloden. Jag ser fortfarande att det finns en del risker pa
utsidan — att vi kan ha ett lagt utbud och att potentiell BNP kan vara lite Iag.
Det gor att vi kanske underskattar de har BNP-gapen. Det &r inte sakert att
BNP-gapet ar fullt sa negativt som vi tror att det ar.

Jag menar att det har tillsammans skulle kunna skapa ett visst inflations-
tryck framover. Det var darfor jag tyckte att det var béattre att avvakta med
rantan i det har laget. Man ska dock vara medveten om att det ar en svar be-
domning, och det var ett svart lage och ndgot vi diskuterade valdigt mycket i
direktionen.

Per Jansson, Riksbanken: Jag svarar pa Dennis Dioukarevs frdga om olika
skatteférandringar och direkta och indirekta effekter. Till en bérjan & moms-
sénkningen den effekt som blir klart storst. Det har att géra med att livsmedlen
ar valdigt tunga i konsumentprisindex. Momssankningen &r ju annonserad som
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tillfallig. Man kunde se i den bild som Erik visade att man forst far en ganska
kraftig effekt nedat, och detta drivs valdigt mycket av baseffekter. Man jamfor
med prisnivan tolv manader tillbaka. Sedan skjuter inflationen upp igen under
2028 nar momsen aterstalls. Denna effekt pa inflationen ligger kvar forhojd
tills man sa att saga jamfor med den vanliga prisnivan igen, och da faller den
ur systemet.

De andra skatteforandringarna ar permanenta, och da uteblir den senare
effekten nar man &terstéller. Till storleken sett &r ju momsforandringen helt
dominerande jamfort med de olika skattefordndringarna.

Det viktiga for oss &r, som Erik sa, att vi gérna vill se igenom det har. Det
verkar valdigt rimligt att inte forsoka folja sadana har effekter med réantan, for
det skulle bli en valdigt ryckig penningpolitik. Man maste dock se upp med
andrahandseffekter. Skulle detta av ndgon anledning bérja satta sig bredare i
priser, kanske i forvantningar i ett daligt scenario eller liknande, kan det mer
bli en fraga for penningpolitiken. | den prognos som visades just for momsen
har vi antagit ett fullt genomslag, och det har vi generellt fér de andra skatte-
forandringarna ocksd. Sedan &r det egentligen bara de direkta effekterna man
ser dér. Vi har inte antagit ndgra andrahandseffekter.

Hur det ser ut &r dock nagot vi far félja dver tid. Erik signalerade att det kan
bli en knepig diskussion. Den underliggande inflationen kan vara h6g men kan
se valdigt 1ag ut nar man tittar inklusive moms, men kanske ar det underlig-
gande pristrycket dar man kontrollerar for den har momsféréndringen hogre.
Det kan alltsa bli en ganska kndlig situation, men det far vi ta nar den situatio-
nen kommer.

Aino Bunge, Riksbanken: Angéaende Jan Ericsons fraga om beroendet av EU
och Europa kan man borja med att sdga att vi ju ar en liten 6ppen ekonomi.
Vara handelsfloden och finansiella marknader och sa vidare &r nara samman-
kopplade med Europa, sa det finns en stark koppling. Nar det galler inflationen
kan vi se att vi nu hade en global chock som hdjde inflationen, men vi har
ocksa haft en nedgang som har varit lite mer desperat.

Vi kan se att vi borjade sénka réntan tidigare och har sénkt den snabbare &n
man har gjort i euroomradet. Vi kan till exempel se pa vart grannland Norge,
som ocksa till viss del &r beroende av EU men som har en annan rantepolitik i
det hér laget. Jag skulle saga att det &r var uppgift att alltid ha en sjalvstandig
ekonomisk politik men samtidigt vara medvetna om det stora beroendet.

Jag skulle ocksa saga just nar det galler statsskulden att det som kanske
oroar 0ss nu ar att vi dar kan fa en mer allvarlig utveckling om man skulle
borja ifrgasatta hallbarheten i statsfinanserna i till exempel USA eller Frank-
rike, som Erik var inne pa. D4 skulle man ju ocksé fa mer akuta effekter, som
vi ocksa foljer.

Ordforanden: Tack! Vi gér nu vidare till nasta runda.
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Samuel Gonzalez Westling (V): Jag tackar for dragningen! Forste vice riks-
bankschef Aino Bunge gav nyligen sin bild av den ekonomiska utvecklingen
och laget. | sitt tal menade hon att den forhdjda inflationen delvis beror pa
tekniska faktorer och snabba prisckningar inom ett fatal kategorier.
Efterfragan i ekonomin &r ju fortsatt svag, och vad vi kan se framat pekar
inflationen dnd& nara malet. Vi i Vansterpartiet har gjort samma beddmning
under ganska lang tid, och vi har ocksa efterfrdgat en mer expansiv penning-
politik. Min fraga galler om det inte skulle vara bra om Rikshanken hade ett
dubbelt mal, precis som den amerikanska rikshanken har, och aven tittade pa
sysselsattningen for att kunna utveckla ekonomin och penningpolitiken.

Martin Adahl (C): Tack s& mycket for en bra inledning! Jag ténkte borja dar
ni just tog vid med era svar nar det galler policymixen som det heter — alltsa
kombinationen av penningpolitik och finanspolitik. | ett Idge dar man redan ar
pa toppen av stor upplaning for forsvaret hade vi 6nskat att man var lite mer
ansvarstagande med statsfinanserna. Jag undrar om inte den hér véldigt expan-
siva budgetpolitiken anda inte s att saga tiltar policymixen lite at det mer re-
striktiva hallet for Riksbanken. | synnerhet lyssnade jag pa Anna Seims reso-
nemang, men detta galler aven for hela Riksbankens bedémning.

Jag vill ocksa specifikt frdga om en sak som inte har tagits upp an, namligen
de sénkta arbetsgivaravgifterna. De har ju karaktéren att de sdnker inflationen,
och de &r samtidigt ténkta att hoja potentiell tillvéxt. De &r dock tillfalliga i
den hér budgeten. Jag undrar om man darfor inte tar hansyn till dem fran Riks-
bankens sida, eftersom de &r s kortvariga dér de sa att saga skulle ha kunnat
vara inflationsddmpande.

Lite mer generellt finns det, som fler har varit inne pa, en stor oro for stats-
finanserna i Europa och i varlden. Det finns en stor oro for att man till slut
maste inflatera bort. Jag har forsttt att ett stort tema nar IMF och Varldsban-
ken har motts har varit att man inflaterar de lander som har dliga statsfinanser
med hog inflation till slut. Fragan &r da vad som hander med de langa rantorna
och med hela réantekurvan nér folk borjar rakna med att det i bortre &ndan kan
bli hogre inflation pa detta. Och kommer det att paverka Sverige?

Ni far garna sdga nagot ytterligare om det problem vi ser med flaskhalsar
internationellt nar handelsstrémmar nu faktiskt till slut paverkas av de har han-
delsdealarna som inte blir av och med de strafftullar som Trumpadministra-
tionen har lagt.

Yusuf Aydin (KD): Ordférande! Jag tackar riksbankschefen for presentationen.
Forst vill jag sdga att det ar véldigt bra att vi har kommit till rimligare infla-
tionsnivaer tack vare bade penning- och finanspolitiken som har samverkat val
de senaste tre aren. Nu nar konjunkturen ar lite svagare beh6vs ocksa en mer
expansiv finanspolitik som starker hushallens kopkraft med olika skattesank-
ningar, halverad matmoms och sé vidare som kan stédja aterhamtningen.
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Vi ser som sagt anda att en del hushall fortfarande ar avvaktande. Det har
hor ihop lite med den tidigare fragan: Beror det ocksa mycket pa stérre osé-
kerheter i omvérlden att man avvaktar med vissa storre investeringar och kop
for att man 4r lite osaker? Eller beddmer ni att det mer &r att de sparbuffertar
och annat man hade pa ndgot satt har minskat och att man darmed hellre av-
vaktar trots att rantekostnaderna med lagre rantenivéer kommit till rimliga
nivaer?

Min andra fraga géller effekten av finanspolitiken. Hur bedémer man de
direkta och indirekta effekterna kopplat till att en hel del av dessa atgarder
ocksa hjalper till att halla inflationen lagre? Hur paverkar vissa skattesank-
ningar och halveringar inflationstrycket langsiktigt?

Ordféranden: Jag lamnar ordet till riksbankschefen och direktionen.

Erik Thedéen, Riksbanken: Aino far ta den forsta fragan.

Aino Bunge, Rikshbanken: Samuel Gonzalez Westling fragade hur vi ser pa
sysselsattningen, inflationen och vart mal. Man kan saga att vi naturligtvis har
det mal som ni har satt har i riksdagen, alltsa inflationsmalet, som &r dverord-
nat. Vi har dock mojlighet att ta realekonomisk hansyn. | dagsléget har vi trots
allt en inflation som ar nagot forhojd, och da var mitt resonemang att det beror
pa tekniska faktorer. Det ar bland annat de vi har gatt igenom har, med korg-
effekt och olika priser.

Under sommaren var vi ocksd nagot forvanade over att priserna bérjade
stiga, men dé sé&g vi att det var enskilda kategorier som till exempel biluthyr-
ning som 6kade. Nar vi nu kom till septembermétet kande jag mig alltsd mer
komfortabel med att inflationen &r pa vag ned. D& &r ju arbetsmarknaden och
sysselsattningen oerhort viktiga fragor att ta hansyn till. Dar kan man se att om
vi hade sett en ytterligare forsvagad arbetsmarknad hade det riskerat att fa ef-
fekter dar konsumenternas fortroende aterigen forsvagas. Man blir orolig for
sitt jobb, och man far inte igang ekonomin. D4 har vi ocksa risker for inflatio-
nen pa sikt.

Jag tycker att vi har mojlighet att ta den hér typen av hansyn aven enligt
nuvarande riksbankslag. Aven om man har olika mandat bedémer jag att man
trots allt har goda mojligheter nér det galler hur snabbt inflationen ska komma
tillbaka till malet eller hur man agerar i ett lage som detta.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag tycker att Per Jansson kan ta Martin Adahls tva
fragor och att Anna Seim sedan tar Yusufs fraga.

Per Jansson, Riksbanken: Det var ju flera delar i Martins fraga, och som fram-
gatt finns det lite asiktsskillnader i direktionen. Generellt sett har vi ju betingat
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den prognos for var styrranta som vi visar éver de kommande tre aren pa den
hér finanspolitiken. Dar ser man ju att var beddmning &r att styrrantan ska
borja stiga forsiktigt fran arsskiftet 2026/27 och sedan sluta pa strax Gver
2 procent tredje kvartalet 2028. Det &r alltsad ingen kraftig ranteuppgang vi ser
framfor oss ska bli nédvandig med den finanspolitik som planeras.

Detta ar dock svarbedomt. Vi far folja det har, och vi kommer att behova
revidera var prognos i takt med att vi ser vilka effekter detta ger. Det &r som
vanligt gallande den saken. | var férvantan har det inte en jattedramatisk effekt
pé penningpolitiken i alla fall.

Sa till den extremt svéra fragan om vad utvecklingen i omvarlden kan be-
tyda i termer av stigande réntor eller att man i vérsta fall kanske borjar forsoka
inflatera bort skulder. Det &r lite av ett mardromsscenario. Det &r i en del l&nder
dessvarre mer sannolikt i dag an tidigare, men det &r fortfarande inte pa nagot
satt ett huvudscenario hos nagon. Men det ar klart att detta skulle ha effekter
for Sverige som en liten 6ppen ekonomi, sa dr det ju. Vi kan inte avskarma oss
fran det som hander i omvarlden.

Det ar framfor allt i USA man &r bekymrad ndr det géller den hér typen av
effekter. Dar ligger en amerikansk tiodrsranta nu pa 4 procent, tror jag. Det ar
inte sarskilt hogt. Den har till och med géatt ned lite grann och kommer sékert
att ligga pé en ganska okej niva tills den inte gér det langre — och da kan det
gé valdigt fort. Den amerikanska statsskulden &r valdigt stor, och i planerna
for finanspolitiken framgver vantar inte direkt ndgon konsolidering. D& kan
det valdigt snabbt bli problem. Jag kan bara konstatera att det finns en del
akademiska ekonomer i USA som sager att det inte finns ndgon annan vag ur
detta an inflation. Detta ar alltsa ett scenario man behover halla 6gonen pa. Det
ar extremt svart att dra konsekvenserna av detta i dag, men det kommer natur-
ligtvis inte att bli sd att vi kan kryssa igenom det hér utan effekter for Sverige.

Anna Seim, Riksbanken: Tack for bra frigor! Jag ska forsoka svara pd Yusuf
Aydins frdga om sparbeteendet. Hur hushallen sparar ar oerhort centralt for
bade transmissionen och penningpolitiken — och dessutom for finanspolitiken.
Det vi sag var att hushéllen kunde spara mycket under pandemin och hade
byggt upp vissa buffertar. Sedan témdes de i viss man under ranteuppgangen.
Man fick ta av sparmedel for att kunna hantera det 6kade kostnadstrycket.

Vi har sett ett hogt forsiktighetssparande hos hushallen, bade pa grund av
osakerheten i omvarlden och troligen ocksa pa grund av att man har blivit lite
brand av att det gjorde ont med hdga rantor och hog inflation. Det ar i alla fall
min personliga uppfattning om hur det har sett ut.

Négot vi har diskuterat valdigt mycket nar det galler bade penningpolitiken
och finanspolitiken ar hur stora effekter detta kommer att fa. Det ar svarbe-
domt just for att sparbeteendet ar s& oséakert. Vi vet inte om de har sparat fardigt
nu eller vad de har fér marginell konsumtionsbenégenhet, som vi brukar prata
om. Detta vet vi inte, och just pd grund av det har sparbeteendet ar bedém-
ningen av policymixen som Martin var inne pa valdigt svar.
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Ordforanden: Vi kommer nu att avsluta den forsta rundan och pabdrja den
andra. Ni far garna soka 6gonkontakt sa jag vet vilka som vill ha ordet pa nasta
runda.

Annika Hirvonen (MP): Jag tankte fortsatta pa det sista som Anna Seim var
inne pa om hushallens sparbeteende. Jag funderar pa om hushallen verkligen
uppfattar att inflationen har gatt ned s kraftigt. Det finns vissa saker som tyder
pé att det kanske inte ar s, och da ar fragan hur vi i en bredare beméarkelse kan
agera — alltsa bade ni frn Riksbanken och vi politiker — for att ka hushallens
fortroende for ekonomin. Eller ska vi se det som ndgonting positivt att manni-
skor tanker langsiktigt och ldgger undan for att det, som vi alla har varit inne
p4, trots allt finns risker i ekonomin?

Jag har ocksa en fraga som ror de tillfalliga effekterna. Som jag forstar det
bortser ni i praktiken helt frin momsséankningen nar ni nu fattar era beslut om
rantan. Samtidigt har vi ju sett andra typer av tillfalliga inflationseffekter pa
grund av till exempel att skordar slar fel. Vi sag valdigt tydligt hur priserna pa
kaffe och choklad stack ivdg, och man kan forvénta sig att det blir véldigt
mycket vanligare med olika typer av tillfalliga effekter. Jag undrar hur ni, nér
detta hander oftare, tanker att ni bor svara pa det. Borde samspelet mellan fi-
nanspolitiken och penningpolitiken paverkas pa nagot satt och i sa fall hur?

Cecilia Ronn (L): Tack for intressanta diskussioner! Flera fére mig har tagit
upp just de stora investeringshehoven och upprustningen i Europa. Min fraga
handlar om riskerna i Sverige med att ha en egen volatil valuta i relation till
en osdker omvarld. Nér det blir global oro brukar kapital soka sig till storre
valutor, och dé kan ju kronan snabbt forsvagas. For ett land utanfér euron kan
det ge ett ovantat inflationstryck via importpriserna, och det kan fa effekter pa
konjunkturaterhamtningen.

Riksbankschefen pratade i sin dragning om att kronan den senaste tiden har
stérkts en aning speciellt mot dollarn. Ser ni att det kommer att finnas utsikter
till en fortsatt starkning, eller bedémer ni att det finns en risk utifran den glo-
bala oron med bade krig i vart niaromrade och amerikanska tullar med mera
som kan pressa kronan och driva upp inflationen mer hér &n i euroomradet?
Hur ténker ni kring dessa scenarier?

Vidare tog riksbankschefen i sin dragning upp att vi i Sverige har manga
rorliga bolan. Riksbankschefen namnde i kombination med att vi har en egen
liten valuta att det kan ha varit sa att svenska hushall snabbare paverkades av
andrade rantor och véxelkurser an hushall i eurolanderna, dar fler har bundna
bolén bland annat. Jag tanker att det kan vara bra for att snabbare fa ett ge-
nomslag i penningpolitiken, men det kanske ocksa kan bli en ryckigare upp-
och nedgang. Visar era data nagonting om att vaxelkursen forstarker eller dam-
par penningpolitikens effekt hos oss, och hur tar ni hansyn till det i ert arbete?
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Eva Lindh (S): Tack for oerhort intressanta dragningar! Jag har tre fragor. De
&r lite fordjupande, for rikshankschefen har tagit upp alla de hér sakerna lite
kort. Den forsta handlar om hushallens skulder. De ar ju véldigt stora. Vi har
inte riktigt kontroll pa tillgangarna. Precis som Anna Seim var inne pa vet vi
ocksa att det sparande som hushéllen hade buffrat under pandemin nu har an-
vants for att klara utgifterna. Jag undrar hur Riksbanken bedémer riskerna med
dessa hoga skulder, att vi inte har koll pa tillgdngarna och att sparandet for
manga ar urgropt.

Min andra fraga handlar om ramverket. Precis som riksbankschefen tog upp
brister detta i trovardighet. Han sa ocksa att detta paverkar penningpolitiken.
Kan riksbankschefen utveckla pa vilket satt det har paverkar och vad det kan
innebéra att vi nu inte foljer de beslut vi har om ramverket?

Den tredje fragan staller jag lite for att folja upp den fraga Samuel Gonzalez
Westling hade om sysselséttningsmal eller inte. Finns det nadgonting man kan
saga om huruvida det hade varit nagon skillnad om vi hade haft ett tudelat
mal? Jag undrar helt av nyfikenhetsskal.

Ordféranden: Jag lamnar dver till riksbankschefen och direktionen att svara
pa fragorna.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag tankte att Anna Seim kan bérja med att svara
p& Annika Hirvonens fraga. Aino Bunge svarar Cecilia Ronn, och jag tankte
sjalv ta den sista fragan fran Eva.

Anna Seim, Riksbanken: Tack igen for véldigt bra fragor! Det har ar négot vi
funderar valdigt mycket pa. Vi vet ju att hushallen till exempel ofta uppfattar
att inflationen &r mycket hdgre &n den faktiskt &r. Man blandar dessutom ihop
prisnivaer och inflationstakt ganska friskt. Jag tanker att vi dar far bidra med
utbildningsinsatser pa alla satt vi kan. Vi tittar ocksa pa hur man méater nar det
galler exempelvis inflationsmétningar och forsoker forbattra de métten hela
tiden. Det &r en valdigt viktig fraga.

Vad géller risken for tillfalliga stérningar och hur vi ska hantera det &r det
en bra poang att vi ju ska se igenom tillfdlliga stérningar pa ett symmetriskt
och konsekvent satt — om vi inte tror att de paverkar forvantningar och att det
finns risk for second round effects, som vi brukar kalla dem, for da bor vi
reagera.

Vi gor hela tiden beddmningar om huruvida det ar en tillfallig effekt eller
om det finns risk att den satter sig i ekonomin, och sa vidare. Konventionell
teori sager att om man inte ser tecken pa avankring av inflationsforvantningar
och sa vidare ar det klokt att se igenom dem for att det annars blir sa ryckigt —
som Per var inne pa. Det ar dock en bra fraga.

Nar det géller om samspelet ska forandras och i sa fall hur har jag svart att
se det. Jag tror att det &r bra att det finns en dialog om hur man uppfattar
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varldsekonomin. Det bedémer jag att vi har i Sverige. Vi har en sund kultur
och en bra balans generellt, s3 jag kommer inte pd nagot annat svar pa den
fragan.

Aino Bunge, Riksbanken: Jag ska svara pa Cecilia Ronns fraga gallande att vi
har en egen valuta. Det &r ju sa att kronkursen har stor paverkan pa inflationen
om vi féar stora svangningar i kronan. Den senaste tiden har vi sett en forstark-
ning av kronan, och det &r en del av detta att vi ser att inflationen ocksa kom-
mer ned.

Man kan siga att var huvudprognos &r en fortsatt forstarkning — en svag
forstarkning — av kronan. Vi pratar i vara riskscenarier om att vi kan fa en
annan utveckling, och det &r intressant att kronan till exempel har forstarkts nu
i en tid av ganska stor oro. Det ar nagot som inte alltid tidigare har varit fallet.
Detta ar en konsekvens av att vi har en egen valuta och en fristdende penning-
politik. Det innebar ju att vaxelkursen ocksa ar en del av transmissionen av
penningpolitiken. Det ar naturligtvis ndgonting vi raknar med nér vi fattar vara
beslut. Vi ser att vi om vi hojer rantan ocksa kan fa en forstarkning av kron-
kursen. Vi kan dock se att det ocksa & manga andra saker som spelar roll. Vi
har pratat om just oro i omvarlden och hur vi tittar pa fldden, s& vaxelkursen
ar en svar fraga att folja.

Nar det géller de rérliga bolénen kontra de bundna bolénen skulle jag saga
att den effekten ocksa varierar lite inom euroomradet. Vi kan till exempel se
att Finland, som har en stor andel rérliga bolan, har fatt ett snabbare genomslag
av de ranteférandringar som skett &n man kanske har fatt i andra eurolander.
Den frdgan beror snarare pa strukturen i var boldnemarknad &n pa var egen
valuta. Som flera har tagit upp har vi markt under den har tiden att just svens-
karnas stora andel rorliga bolan och den effekt man da fick av hogre rantor
sakert har paverkat forsiktighetssparandet dven i efterhand.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag ska svara pa Eva Lindhs fraga om skulder. Det
hér har varit en frdga som har upptagit mycket av den diskussion vi har haft i
Sverige kring riskerna — med rétta, tycker jag. Skulderna har stigit till véldigt
hoga nivaer. Vi hade ndgot paradoxalt samtidigt en valdigt l1ag rantekvot, det
vill saga att hushéllen upplevde lagre och lagre kostnader for att ha stérre och
storre 1an. Skalet var forstas att vi hade valdigt 1ag ranta. Detta vande valdigt
snabbt nér rantorna steg, och det blev da en ganska ordentlig small mot hus-
hallen.

Det var bra att vi da hade de har makrotillsynsatgarderna pa plats. Det dam-
pade skuldutvecklingen och 6kade medvetenheten om skulderna. Jag tror att
det var ett skal till att vi anda klarade oss sé& pass vl igenom det har, det vill
sdga att det inte blev nagra stora forluster i banksystemet och att hushallen inte
fick ga fran hus och hem. De drog dock ned pa sin konsumtion och héll igen.
Detta har jag visat i bilderna. Jag tycker att det &r bra att vi har haft en sadan
diskussion och att vi har vidtagit atgarder.
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Det r dock en brist att vi inte har tillgadngsdata. Vi vet i dag att hushallen
har stora skulder. Vi vet ocksa att hushallen har ett hdgt sparande, men vi vet
inte hur sparandet &r fordelat. Hade vi vetat det mer exakt hade vi kunnat ha
en mycket mer upplyst diskussion om vilka atgarder som ar bast avvagda. Det
har kommit en utredning som har féreslagit detta. Riksdagen har inte valt att
gé vidare med den, men nu finns vél en del andra forslag pa bordet. Det ar
dock helt klart sa att det fran vart perspektiv hade varit battre, i och med att vi
sd att saga ar engagerade i den har fragan och att den ocksa paverkar bade
penningpolitiken och stabiliteten.

Nar det galler ramverket och hur det paverkar skulle jag siga att paverkan
inte &r valdigt stor inom de scenarier vi nu har for svenska statsfinanser. Vi har
sd pass goda statsfinanser. Varfor jag namner detta ar for att man om man inte
passar sig kan vara i ett annat lage efter ett tag. Jag brukar ta upp Frankrike.
De har en situation dar ECB, som styr Frankrikes penningpolitik och &r deras
centralbank, sankt rantorna fran 4 procent till 2 procent. De stimulerade eko-
nomin for att fa igdng ekonomin, och inflationen kom ned. Det &r en liknande
situation som vi har. Vad gjorde da obligationsmarknaden och finanspolitiken?
Jo, obligationsmarknaden stramade &t genom att rantorna gick upp.

Det blev alltsa tuffare for hushall och foretag och Republiken Frankrike att
klara rantebetalningar, s& det blev en helt motsatt effekt. Trots att de sankte
rantorna gick de facto lanekostnaderna pa atminstone en del av rantekurvan
upp. Dessutom bor de ju strama at finanspolitiken — det &r ju det hela den po-
litiska diskussionen handlar om — till skillnad fran det vi gér, namligen att latta
pa finanspolitiken. Den policymixen &r alltsa djupt olycklig. Det var darfor jag
tog upp den.

Vi bor inte hamna dar, for da paverkar penningpolitiken. Den blir s att
séga inte verkningsfull i det franska exemplet. Jag tycker att det &r ett ganska
bra satt att illustrera det som pa ekonomsprak ibland brukar kallas for fiscal
dominance, det vill s&ga att det &r den fiskala politiken som dominerar pen-
ningpolitiken.

Jag tror att Eva Lindh dven var inne pé frdgan om sysselsattningsmal. Jag
var nog inne lite pa det, och Aino var inne pa det férut. Jag umgas en hel del
med mina kollegor pa Federal Reserve. Dar har de ju dubbla mal. Man ska inte
overdriva skillnaderna mellan hur de bedriver sin penningpolitik och agerar
och hur vi agerar. Nu sanker de rantorna i USA, ndr inflationen &r 6ver deras
mal. Varfor gor de det? Jo, delvis for att arbetsmarknaden ar svag men ocksa
for att de har en prognos och tror att inflationen kommer ned. Varfor sanker vi
rantorna? Jo, for att vi tycker att arbetsmarknaden &r svag, och vi har en pro-
gnos for att inflationen kommer ned. Det &r inte jattestor skillnad, men reto-
riskt och i hur de resonerar kring det har ar det annorlunda. Jag tror dock att
de facto-politiken inte blir sa annorlunda om man gor detta pd ett klokt sétt.

Dennis Dioukarev (SD): Tack for svaret pa min fraga, vice riksbankschefen!
Jag vill konkretisera fragan nagot. Med hur mycket har de sénkta energipri-
serna bidragit till den sénkta svenska inflationen? Fragan galler drivmedels-
priser och elpriser ihop eller var for sig. Jag forstar att man kanske inte har en
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exakt siffra har och nu, men man kanske har en uppskattning sa att vi far ett
hum om vad det kan handla om i storlek.

Ida Drougge (M): Ni har redan varit inne lite pa det har med samspelet mellan
penningpolitiken och finanspolitiken. Jag skulle dock vilja stanna dar en stund.
Vi har pratat om att regeringen ju har aviserat en halverad matmoms, en sankt
arbetsgivaravgift och en sankning av energiskatten. Det handlar sedan tidigare
aven om drivmedelspriser och under nuvarande ar en utokning av rotavdraget.
Allt det har har i olika omfattning kunnat fa ned inflationen. Samtidigt hors
roster om att det borde ha gjorts tidigare. Fran annat hall sags att det borde
goras i mindre utstrackning. Kan ni utveckla detta? Hur paverkar det hér, hur
viktigt &r det och hur viktigt ar det nér i tid sddana har &tgérder sker?

Samuel Gonzalez Westling (V): Nar det galler bilden dar hushushallens kon-
sumtion och real disponibel inkomst jamfors mellan Sverige, euroomradet och
USA skulle jag vilja utveckla den lite mer. Det pratas om att vi nu kommer
upp i de nivaer vi hade 2022 eller tidigare nar det galler real disponibel in-
komst.

Vi horde tidigare att inflationen var utbudsdriven. Man ser att den reala
disponibla inkomsten i bade euroomradet och USA har tkat ganska mycket
mer an vad den har gjort i Sverige. Nu ar vi tillbaka pa samma nivéer som vi
hade 2022. Det &r nagra férlorade ar, skulle man kunna séga. Ar jag helt fel
ute nar jag drar slutsatsen att hushallen i Sverige har fatt betala ett hogre pris
for att fa ned inflationen jamfort med euroomréadet och USA?

Erik Thedéen, Riksbanken: Per Jansson far ta bdde Dennis Dioukarevs fraga
och Ida Drougges fraga, for de ar lite relaterade. Sedan far Anna Seim ta
Samuel Gonzalez Westlings fraga.

Per Jansson, Riksbanken: Kan du upprepa din fraga, l1da? Jag var upptagen
med att forsoka spara i siffrorna for att kunna ge Dennis ett sjyst svar.

Det basta svar jag kan ge nu ar att frn att inflationen exklusive energi och
inklusive energi ligger pa ungefar samma takt under tredje kvartalet i ar, enligt
Var prognos nu, uppstar det en skillnad pa ungefar tre tiondelar nar vi gar in i
nasta ar. Men da ar det andra effekter ocksa. Det handlar inte bara om skatte-
forandringarna, utan det ligger ocksa terminsbaserade prognoser for energipri-
ser i botten. Jag kan darfor inte svara exakt och mer precist om skatteeffekten,
men jag kan fraga var stab och aterkomma.

Ida Drougge (M): Min fraga rérde hur viktigt det ar att man fran politiskt hall
genomfor finanspolitiska atgarder som kan sanka inflationen och hur noga i
tid man behdver vara nar man gor detta. Det finns de som menar att det hade



UPPTECKNINGAR FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET

varit battre att géra det annu tidigare, men osakerheterna da var mycket storre
och inflationen mycket hogre jamfort med att géra det nu, sa att saga.

Per Jansson, Rikshanken: Det &r ett av de klassiska problemen. Svérigheten
med finanspolitiken &r att det tar langre tid efter det att man har fattat ett beslut
innan sjalva atgarden implementeras. En fordel for penningpolitiken &r att ran-
tan dndras ganska snabbt efter att man har fattat beslutet. Transmissionen ar
alltsa snabbare dér. Det finns en “lagg” nér det galler finanspolitikens effekter,
och det &r en generell svarighet nar det galler den politiken.

I var prognos ligger tillvaxten pa ungefar 1 procent. Den forvéntas véxa till
strax 6ver 2 ¥ procent &r 2026 och sedan gé ned till strax Gver 2 procent. Den
finanspolitiken och vér ranteprognos hér innebar en forsiktig uppgang fran ett
lage dar vi tror att rantan ligger under sin langsiktigt neutrala niva.

Denna finanspolitik skulle jag trots allt saga passar ganska okej in i bilden.
Det &r inte sa att vi far massiva problem och behéver reagera med konstig
penningpolitik for att hantera det har. Pa sa satt ar tajmningen anda inte jatte-
dalig. Vi ar i ett daligt lage nu och far lite hjalp fran finanspolitiken.

Sedan kan man ocksa hoppas att det uppstar effekter via forvantningar. Nu
vet hushéllen att det kommer lite lattnader nista ar. D& kan man tinka sig att
det hdga sparande som fortfarande finns anvands lite mer redan nu darfor att
man vet att det kommer en forstarkning framdover.

Anna Seim, Riksbanken: Nar det galler Samuel Gonzalez Westlings frdga om
konsumtionen i Sverige och real disponibel inkomst var Erik inne lite grann
pé det i borjan — att det delvis beror pa att vi har haft en 16nebildning som har
fungerat som den ska i Sverige. VVara arbetsmarknadsparter har styrt mot in-
flationsmalet, vilket har gjort att Iénerna inte dragit ivdg som de har gjort i
vissa andra lander, till exempel.

Fragan handlade om att det har varit extra tufft for hushallen i Sverige. Det
beror delvis pa att vi har en rantekanslig ekonomi. Det gor att penningpolitiken
far ett stort genomslag, men det gor ocksa att det kan bli jobbigt for de hushéll
som har stora Ian.

Jag tycker att detta visar pa vikten av det som vi ocksa har varit inne pa,
nédmligen att det &r viktigt att ha en sund amorteringskultur, till exempel via
makrotillsynsatgarderna, och att det &r en rimlig niva pa sparandet i Sverige.
Det later tufft, men jag tror att hushéllen har Iart sig en del av ranteuppgangen
och att de har insett vikten av att ha en buffert. Jag tycker att det finns nagot
sunt i detta ocksa.

Sedan ser vi att reala disponibla inkomster nu ar tilloaka pd samma niva
som 2021, sa det finns mycket som talar for en starkare konsumtion framaver.

Martin Adahl (C): Jag skulle vilja komma tillbaka till den potentiella tillvéxten
och hur stort gapet & mellan den och den tillvéaxt vi faktiskt har. Ni var inne
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pa att det ar lite mindre an man kanske tankt sig tidigare. Vi har sett de senaste
aren att vi har slagit i taket lite grann och att inflationen har tagit fart, kanske
lite mer &n vi trodde.

Det verkar som att ni anser att arbetsmarknaden och den valdigt higa ar-
betsldsheten, som sticker ut internationellt, bidrar till detta. Ni lade stor tonvikt
vid det, men ni far garna utveckla det mer. Betraffande detta undrar jag om det
inte ar viktigt att Sverige d har mer av en utbudspolitik, alltsd en mer tillvaxt-
héjande politik, i andra anden sa att man inte slar i taket sd snabbt nar man
stimulerar ekonomin.

Jag vill upprepa den mer konkreta frdgan om arbetsgivaravgifterna. Man
sanker dem tillfalligt, och manga foretag sager att de inte kan anstalla nar sank-
ningen sker under en sa kort period. Hur ser det ut for er? Paverkar det infla-
tionen ndr det &r en relativt kort period av sédnkning av arbetsgivaravgifterna,
s som regeringen nu foreslar, eller ser ni rakt igenom det?

Sedan vill jag komma tillbaka till det internationella laget. Vad skulle det
gora med hela konjunkturlaget, som vi nu baserar var prognos pa, om det blir
en stor rekyl pa de just nu mycket starka bérserna, med den héga belaning som
vi ser i vissa foretag och med den stora konkurs som just skedde i USA?

Jag vill framfor allt ha svar pa de tvé forsta fragorna.

Yusuf Aydin (KD): Ordférande! Jag tackar for de tidigare svaren. Jag ska folja
upp lite nér det géller hushallens beteende. Det kanske inte &r s& konstigt att
de ar avvaktande med tanke pa osakerheten och framfor allt att manga fick
kanna pé& hoga rantekostnader i den milj6 vi har, dar manga har rérlig rantesats.
Det ar darfor viktigt att finanspolitiken, nu nar rantenivaerna ar rimligare, sto-
der en aterhamtning genom olika sankningar av skatter pa inkomster, mat, el
och sé vidare och &ven nar det galler att anstélla unga.

Jag undrar om det blir svarare for er att prognostisera. Jag brukar alltid
komma tillbaka till prognoser och kommunikation fran Riksbanken just med
tanke pa omvarldsosakerheter, det lite annorlunda konsumtionsbeteendet, po-
licymix och annat. Blir det svarare att prognostisera framat nar det géller in-
flation och kanske &ven konjunktur? Hur resonerar ni i era bedémningar?

Annika Hirvonen (MP): Forst méste jag saga att det ar otroligt intressant och
larorikt att lyssna pa er. Tack sa jattemycket for att ni delar med er och svarar
pa alla fragor som vi kommer med!

Jag har en foljdfraga utifran att flera av er har varit inne pa att det varit
viktigt med olika atgéarder for att minska riskerna i banksektorn vad géller
bolénetagarnas ekonomi. | juni kom det ett forslag om att mildra amorter-
ingskravet — det hogsta kravet for dem som har valdigt stora lan i férhallande
till sin inkomst — och aven hur mycket eget kapital man maste ga in med nar
man tar bolan.

Jag undrar helt enkelt om ni tror att dessa forandringar skulle fa effekt pa
hushallens beteende, med tanke pé det som vi har pratat om, att det eventuellt
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finns ett okat sparbeteende som sitter i. Jag undrar ocksa hur ni bedémer ris-
kerna for ekonomin med att genomfoéra dessa atgarder, med tanke pa att ni,
som jag uppfattar det, tycker att det var viktigt att kraven inférdes for en tid
sedan.

Erik Thedéen, Riksbanken: Aino Bunge far ta Martin Adahls fraga, Anna Seim
far ta Yusuf Aydins fraga och sé tar jag Annika Hirvonens fraga sjalv.

Aino Bunge, Riksbanken: Nar det galler Martin Adahls fraga om den potenti-
ella tillvaxten, resursutnyttjandet just nu och sa vidare ar det naturligtvis svara
bedémningar for oss att gora, och det &r just bedémningar. De péverkar ockséa
hur vi ser pé inflationen och penningpolitiken framéver, men dar kan vi ha lite
olika ésikter.

Skillnaden &r att det ar upp till politiken att paverka tillvaxten mer pa sikt,
att fa innovation och arbetsmarknadspolitik och sa vidare. Det ar svart att svara
pa hur vi tar hansyn till enskilda politikatgarder. Det vill jag inte gé in pa, men
vi bortser inte fran kortsiktiga atgarder, vare sig de ror skatter eller arbets-
givaravgifter och sa vidare.

Déremot ar det viktigt att vi har ett framatblickande perspektiv i penning-
politiken. Det gor att vi s att sdga inte kan jaga forandringar som vi vet kanske
kommer att reverseras om ett ar, oavsett om det géller skatter pa arbete eller
skatter som péverkar inflationen. Dér tar vi hansyn. Vi forsoker dven titta pé
indirekta effekter och hur dessa kan paverka beteende och arbetsmarknaden
framover, men vi maste ha ett framétblickande perspektiv.

Nar det galler konjunktur, osakerhet, konkurser och sa vidare ar det en stor
fraga. Jag tror att vi kommer tillbaka till att det finns en kanslighet dven i om-
varlden nér det géller att man har prognostiserat en véldigt positiv utveckling
for finansiella marknader, borskurser och sa vidare.

Vi pratar ibland om priced for perfection, att man tror att det ska ga valdigt
bra. Det gor att risksentimentet kan forandras relativt snabbt om man far en-
skilda bakslag. Det ar ett orosmoln. Néar det galler vissa av de sémre scenari-
erna ser jag det lite som att vi far ta det nar de kommer. Det viktiga ar att
Sveriges ekonomi &r i ett bra lage just da.

Anna Seim, Rikshanken: Tack igen for bra fragor! Yusuf Aydin fragade om
var prognosférmaga och s vidare i tider av stor osakerhet. Nar det géller fi-
nanspolitiken utgar vi fran olika finanspolitiska multiplikatorer for att forsoka
bedoma effekter av olika atgarder och sadant. Det kan vi gora baserat pa em-
piriska studier, men det ar forstas alltid forknippat med osakerhet.
Osakerheten i omvarlden gor ocksa att det ar valdigt svart att géra progno-
ser. En del centralbanker har till och med gett upp att publicera centrala pro-
gnoser och jobbar bara med scenarier. Det ar det manga som har gjort, men vi
har haft prognoser, i alla fall under det har aret. Det &r intressant nar man gar
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tillbaka och tittar pa vara prognosfel. D& ser man att vi under pandemin gjorde
nagra av vara bésta prognoser.

Det som ar svart ar nar inflationen andrar karaktar. Nar man gar fran en
laginflationsmiljo till en hoginflationsmiljé gor man ofta prognosmissar. Dar
jobbar vi hela tiden med utveckling. Jag tycker att det ar bra att vi kommer
med prognoser, aven nar det &r valdigt osakert, sa att det finns ndgot som hus-
hall och foretag kan forankra sina forvantningar i — ett slags styrara — liksom
att vi inte byter kommunikationsstrategi nar det &ar osékert. Detta forsoker vi
folja.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag ska pd Annika Hirvonens frdga; det var bra att
den kom upp.

Vi har precis lamnat in vart remissvar nar det galler det forslag som reger-
ingen har lagt fram med anledning av den utredning som presenterades tidi-
gare. | stort valkomnar vi att man behéller amorteringskulturen och de krav
som ar kopplade till véardet pa bostaden och som i princip ar intakta.

Det man dock har tagit bort 4r det s kallade skarpta amorteringskravet. Vi
har sagt att det inte behdver vara kopplat till amorteringen men att det &r bra
att det finns ndgon typ av broms nar lanen 6kar valdigt mycket i forhallande
till inkomsten.

Man kan tanka sig ett scenario dar huspriserna stiger 10 procent varje ar.
Dé blir det vad som pa engelska kallas loan-to-value, alltsa lan i forhallande
till vardet. Det &r ganska latt att uppna darfor att man hela tiden far en uppvar-
dering av sitt hus. D4 &r risken att lanen i forhallande till inkomsten, som ty-
piskt sett inte stiger 10 procent per ar utan kanske 3—4 procent per ar, stiger
valdigt kraftigt. Har man da ingen broms finns det en risk for att hushallen helt
enkelt tar for stora lan i forhallande till sin inkomst.

Det finns andra bromsar, sdsom bankernas kreditprévningar och s kallade
sarskilda KALP-berakningar, det vill sdga kvar-att-leva-pa-kalkyler, men vi
tycker anda att det ska finnas en broms. Detta uttrycker vi tydligt i vart re-
missvar. Det ar ocksa vad utredningen féreslog, men regeringen valde att inte
ta med det i sitt forslag. Det tycker vi &r olyckligt.

Sedan har vi lite resonemang om huruvida det ar bra eller daligt att ha
amorteringskrav i lagstiftningen. Den demokratiska legitimiteten 6kar ndr man
lagger in dem dar. A andra sidan finns det en risk att det blir ett trégare besluts-
fattande och kanske ocksa — ursakta uttrycket har i finansutskottet! — ett poli-
tiserat beslutsfattande som gor att det kan bli Isningar. Darmed kanske man
inte kommer fram till lika bra beslut. Jag tycker egentligen att den gamla
ordningen var ratt s bra. Det var svaret pa fragan.

Jag vill lagga till n&got nar det galler Martin Adahls fraga om risker for
rekyl. Man kan saga ungefér s& har: Det ar valdigt bra att frigan kommer upp.
Jag menar att det definitivt finns sddana risker i och med att vi ser manga olika
risker nér det galler statsfinanser, en ny ekonomisk vérldsordning och tullar.
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Anda verkar det, som Aino sa, vara priced for perfection som géller pa bade
aktiemarknaden och obligationsmarknaden.

Dessutom &r vi hér valdigt upptagna av banksystemet, men mycket av kre-
ditgivningen i dag, framfor allt i USA, sker utanfor banksystemet, dér vi inte
riktigt har koll p& hur det ligger. Det finns ganska daligt med data, och det ar
ganska oreglerat — private credit och annat.

Ytterligare en faktor i detta &r att vi hade finanspolitiska muskler nér vi gick
in i covidkrisen, till exempel, och i viss man ocksa den stora finanskrisen 2008.
Det har vi annu i Sverige, men det finns kanske inte alls pd samma satt i vérlds-
ekonomin. Vad gor den amerikanska staten, den franska staten eller de som ar
skuldsatta i ett sadant lage? Jo, antagligen mycket mindre dn vad de kunde
gora tidigare. Detta tycker jag ar en riskfaktor, ocksa sett till sjdlva krishanter-
ingen.

Jag stannar dar.

Ordféranden: Vi har lite tid kvar. Vi har konfererat i presidiet, och vi kor en
tredje och sista runda for dem som eventuellt vill stalla en fraga. Det ska vara
valdigt korta fragor och svar.

Dennis Dioukarev (SD): Malet fér penningpolitiken har diskuterats och dykt
upp i lite fragestallningar hér i dag — dualt mal eller inte dualt mal. Jag kan
konstatera att en riksbankskommitté sa nej till det duala malet. Man sa ocksa
nej till att vi skulle ha en riksdag som satter upp mal fér Riksbankens penning-
politik, utifall att vi ndgon géng i framtiden skulle f& en majoritet som ogillar
det som en fristdende centralbank sysslar med. Men det ar inte det som min
fraga handlar om.

Min frdga ar: Hade Rikshanken agerat annorlunda om man hade haft ett
dualt mal i dag, givet de data som vi har nu?

Adam Reuterskiold (M): Tack for valdigt bra dragningar! Jag vill dterkomma
till vad Riksbankschefen sa alldeles nyss angaende de internationella utsik-
terna. Sverige ar en mycket éppen och omvarldsberoende ekonomi. Jag skulle
vilja veta hur Riksbanken ser pd den amerikanska ekonomin, som &r dragloket
i varldsekonomin. Det handlar om utsikterna for hur det ska fortsétta, givet de
politiska intentionerna, men ocksad om det stora budgetunderskott som man
fortsatt har. Det var den ena fragan.

Den andra fragan ar om vi star infor ett paradigmskifte nar det galler den
monetéra funktionen i samhallet. Det handlar dels om cybervaluta, dels om
stablecoins. Detta ar ndgot som vi inte riktigt har sett men som kan paverka
funktionaliteten, i alla fall pa valutamarknaden. Hur kan det paverka Sverige?
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27



2025/26:RFR4

28

UPPTECKNINGAR FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET

Anders Karlsson (C): Ordférande! Jag tackar for en spdnnande diskussion.

Det jag funderar lite éver ndr jag hor den har diskussionen a om den
svenska kronan kraver det finanspolitiska lage som vi befinner oss i, for att vi
ska ha en bra funktion med en stabil kronkurs. Eller, om man vander pa det:
Skulle den svenska kronan éver huvud taget klara av det om vi hamnar i nér-
heten av det franska laget?

Ordforanden: Da lamnar jag éver till riksbankschefen och direktionen att svara
pé de korta fragorna och eventuellt saga nagra avslutande ord.

Erik Thedéen, Riksbanken: Anna Seim far svara pa Dennis Dioukarevs fraga,
Per Jansson far ta Adam Reuterskidlds forsta frdga om USA och utsikterna
och Aino Bunge far sdga ngot om stablecoins som svar pa den andra fragan
frén samma ledamot. Sedan kan jag avsluta med att sdga ndgot om den sista
fragan.

Anna Seim, Riksbanken: Jag uppfattade att Dennis Dioukarevs fraga var om vi
skulle ha agerat annorlunda om vi hade haft ett dual mandate och dven om vi
skulle uppratthalla maximal sysselsattning i ekonomin.

Forst och framst ar det en hypotetisk fraga, men man kan dnda konstatera
att vi tar realekonomisk hansyn. Till exempel sénkte vi réntan nu vid det sen-
aste rantematet i september pa grund av de tekniska skalen, trots att inflationen
var forhojd. Jag kan inte siga att vi skulle ha agerat annorlunda, bara sa dar.

Som Erik var inne pa pratar vi ofta med Federal Reserve. Det finns inte s&
mycket som skiljer oss &t pa ett fundamentalt satt, utan vi tar realekonomisk
hansyn, vilket vi ocksa ska gora enligt riksbankslagen.

Per Jansson, Riksbanken: USA-fragan &r gigantisk, sa dar far jag vélja mina
strider lite. Vi har en prognos for USA som man anda far saga ar ganska hygg-
lig. Vi forvantar oss att tillvaxttakten kommer att ga ned lite grann, men den
ligger 4nda pa ganska anstandiga nivaer, skulle jag vilja siga, strax under
2 procent och sedan lite natt upp mot 2 procent. Det &r saklart ett scenario dar
vi antar att ingenting kommer att spéra ur mer rejalt. Dar finns inte minst de
finanspolitiska riskerna, som ar betydande.

Ndr jag svarade pé en annan fraga tidigare var jag inne pa att man kan undra
om det &r rimligt med 4 procents tiodrsranta i USA for statens upplaning i det
hér laget och med de planer vi kanner till. Det &r en fraga som vi har stallt till
den privata marknaden flera ganger om. Den ar svarstalld. Vi vill garna veta
om det dr en rimlig ranta for den typen av statsfinanser.

Fragan hos dem handlar snarare om att de stannar kvar dar sa lange musiken
spelar, och nar musiken upphor flyr alla. Darfoér kan man fa den typen av kraf-
tiga svangningar i rantan, och plotsligt kan premier stiga valdigt mycket. Det
dar méste man se upp med.
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Samtidigt &r den amerikanska statspappersmarknaden vérldens stdrsta finan-
siella marknad. Ibland pratar man om TINA-principen — there is no alternative.
Den finansiella marknaden har sina hénder djupt inne i den marknaden. Sve-
rige och andra lander ar ocksa kraftigt dollarberoende i véra finansiella system.
Det 4r ingenting man backar ur pa ett enkelt satt.

Detta &r en jattestor fraga. Det blir potentiellt mycket stora effekter om na-
got gar snett i USA, inte bara for dem utan ocksa for andra lander.

I vart huvudscenario antar vi att det har ska spela ut ratt okej, men riskerna
ar betydande. Sedan far vi se, i takt med att vi far mer information om hur
tullarna slar. Till en borjan var farhagan att det skulle bli ganska stora negativa
effekter av tullarna, bade pa inflationen och pa tillvéxten. Hittills har det inte
riktigt blivit det, men det drojer férmodligen innan vi ser den fulla effekten.
Det aterstar att se hur vi reviderar vara prognoser nar vi far mer information.

Det har var inget jattebra svar pa fragan, men det var i alla fall en del
aspekter.

Aino Bunge, Riksbanken: Adam Reuterski6lds andra fraga var om vi star infor
ett paradigmskifte nar det géaller monetéra funktioner. Det &r en véldigt snabb
utveckling just nu. Vi har gatt fran en varld med kontanter till en varld med
bankpengar och centralbankspengar, som hanteras av 0ss.

Nu ser vi en utveckling dar vi ocksa har icke-banker som kommer med
funktioner som kan tyckas vara pengaliknande. Det senaste &r stablecoins, som
ar en kryptovaluta som haller ett stabilt véarde. | de flesta fall &r den knuten till
US-dollar men nu senast ocksa till euron. Stablecoins backas upp av andra
tillgangar.

Har ser vi en stark tillvaxt. Fran bérjan anvandes stablecoins framst for att
placera i andra kryptovalutor som bitcoin och sa vidare, men det finns ocksé
funktioner som &r innovativa och kopplade till tekniken som sadan, till exem-
pel véardepappersavveckling, dar stablecoins kan anvandas som en avvecklings-
valuta, eller gransoverskridande betalningar.

Just den grénsoverskridande funktionen och att det kan vara US-dollar samt
att den amerikanska administrationen tydligt framjar detta for att bland annat
driva efterfragan pa amerikanska statsobligationer gor att vi bevakar denna
fraga vildigt noga. An sé lange &r detta inte stort och systemviktigt, men man
ser att potentialen kan vara stor.

Jag kan flagga for att vi i var finansiella stabilitetsrapport lite senare i ar
kommer att gora en férdjupning som handlar bland annat om det har. Nar vi
tittar pa de har fragorna pekar vi pa risker, dels risker med att ha olika reglering
i olika lander och hur detta kan skapa regelarbitrage, dels risker med penning-
tvétt och terrorismfinansiering.

Vi kommer ocksa att titta p& vad detta innebar for oss som centralbank och
hur vi vill att systemet ska se ut framéver. An sa lange &r det inte ett paradigm-
skifte, men det ar stora forandringar pa gang. Det ar viktigt att bevaka detta.
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Erik Thedéen, Rikshanken: Jag ska kort bara avsluta med fragan om kronan.
Det har kommit en del fragor om den. Det finns ett positivt scenario dar kronan
bidrar till den ekonomiska politiken pa ett bra sétt.

I scenariot med nagot slags fransk utveckling skulle man kunna tanka sig
att man fér en viss forsvagning av kronan. Detta kan verka som en krockkudde
och i ndgon mening radda situationen lite grann. Det var lite det vi hade i Sve-
rige under finanskrisen. D4 kan det vara en fordel med rorlig véaxelkurs.

Man kan ocksa ténka sig ett scenario med hég inflation dar man hojer rantan
och da féar en starkare valuta som kan hjalpa till i inflationsbekampningen. Det
fick vi alltsd inte nér vi forsokte bekampa inflationen. Vi lyckades bekampa
inflationen, ska jag sdga, men vi forsokte till en bérjan innan vi lyckades och
fick da en forsvagning av kronan.

Mitt svar pa den fragan &r att det finns scenarier dér kronan spelar ut valdigt
bra i den ekonomiska politiken, men den &r volatil och svéarprognostiserad.
Man kan liksom inte riktigt rakna med den. Just nu gar den i var riktning och
hjalper till att halla inflationen 1&g, men det kan ocksa vara ett scenario dér den
far ivag i en riktning som inte &r gynnsam for den ekonomiska politiken.

Det ar bara att konstatera att valutakursers utveckling fran tid till annan ar
ganska nyckfull.

Vice ordforande Mikael Damberg: D& har vi fatt direktionens sista kommen-
tarer. Jag vill pa finansutskottets vagnar tacka riksbankschefen och hela di-
rektionen for deltagandet i dagens 6ppna offentliga utfrdgning om den aktuella
penningpolitiken.

Vi i finansutskottet ser att det &r en styrka att ha en 6ppenhet och transpa-
rens om de har fragorna och att vara offentliga utfragningar bidrar till fordju-
pad kunskap och reflektion kring de har viktiga fragorna.

Vi uppskattar verkligen direktionens generdsa forhallningssatt med bade
svar, reflektioner och argument kring alla vara olika fragestéllningar. Jag vill
konstatera det sjalvklara att det ocksa ar en styrka att direktionen inte alltid i
varje moment ar dverens utan faktiskt kan redovisa olika standpunkter. Det
bidrar till en fordjupad diskussion om de svara vagval och bedémningar som
penningpolitiken vilar pa.

Vi tackar for dagens offentliga utfragning och ser fram emot kommande
aktiviteter.
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Bilder fran det offentliga sammantridet

Aktuell penningpolitik

Finansutskottets utfragning
21 oktober 2025

SV E=—R=—=[==G=E=5: R 1 KSBANK

Penningpolitik september 2025

« Styrrantan sdanktes med 0,25 procentenheter till 1,75 procent.

« Om utsikterna star sig vantas rantan vara
kvar pé denna niva en tid framover.
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Forhojd inflation vdntas sjunka tillbaka
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Pris6kningstakter pa kortare sikt
an 12 manader har dampats
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KPIF exklusive energi. Sasongsrensade data. Arlig procentuell férandring Kallor: SCB och Riksbanken

respektive tre- och sexmanadersfrandring, uppraknat till arstakt i procent.

Mycket talar for att inflationen sjunker tillbaka
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Svag konjunktur under férsta halvaret

« Tillvaxten nagot lagre &n vantat
forsta halvaret.
* Men tecken pa starkare tillvéxt senaste tiden:
 Stark BNP-tillvaxt i augusti.
* Hushallens konsumtion stiger.
* Foretagens fortroende néra normala nivaer.

* Produktionen i naringslivet har 6kat.

« Svensk arbetsmarknad fortsatter att ga trogt.

Fortsatt svag arbetsmarknad

220000 - 220000
ial utbildning i utbildning
180000 [ - 180 000
140000 [ - 140 000
100000 [ - 100 000
60000 - - 60000
2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027
Antal inskrivna arbetslosa efter utbildningsniva. Sasongsrensade data Kallor: Arbetsférmedlingen och Riksbanken.

Senaste utfall avser september 2025.
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Mattlig konsumtionstillvaxt i Sverige
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Kallor: Eurostat, OECD, US Bureau of Economic Analysis och

Riksbanken.

Fortsatt osdakert omvarldslage

* Geopolitiska konflikter
* Amerikansk ekonomisk politik

* Svaga statsfinanser i flera stora lander
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Svaga statsfinanser ger hogre statslanerantor
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For att bevara trovardigheten for ramverket
bor finanspolitiken pa sikt bli mindre expansiv
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Foérutsattningar for starkare konjunktur
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Index, 2021 kv4 = 100. Real disponibel inkomst &r inkomsten justerad Kallor: SCB och Riksbanken.
for utvecklingeni deflatorn i hushallens konsumtionsutgifter, som
vanligen 6kar i samma takt som KPIF. Sasongsrensade data.

Penningpolitiken anpassas efter
inflations- och konjunkturutsikterna

Om utsikterna star sig &r rantan kvar pa 1,75 en tid framover.
Men flera faktorer kan paverka:

* Den forhojda inflationen véntas sjunka, men kraver vaksamhet.

* Finanspolitikens effekter pa konjunkturen och inflationen.

* Omvarldsutvecklingen.

Ny information och hur den bedéms paverka inflations-
och konjunkturutsikterna avgér hur penningpolitiken utformas.
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FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken
den 17 oktober 2023

SOCIALUTSKOTTET
Offentlig utfragning om nationell hogspecialiserad vard

CIVILUTSKOTTET

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

NARINGSUTSKOTTET

Naringsutskottets offentliga sammantrade om energilagring

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om artificiell intelligens (Al)

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sammantrade om reformen av EU:s
lakemedelslagstiftning

TRAFIKUTSKOTTET
Planera laddinfrastruktur for végtrafik — en kunskapsoversikt

FINANSUTSKOTTET
Den demokratiska granskningen av centralbanker — En
forskningsoversikt

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

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrade om finansiell stabilitet i en osaker omvérld
— hur paverkas Sverige?

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Utvardering av foradlingsindustrin och detaljhandeln for livsmedel

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om trafikens elektrifiering

FINANSUTSKOTTET
Riksbankens arsredovisning 2023 och den aktuella penningpolitiken

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sasmmantrade om civilt férsvar och krisberedskap inom
hélso- och sjukvarden

FINANSUTSKOTTET
Svensk penningpolitik 2023

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

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om Finanspolitiska radets rapport,
Svensk finanspolitik 2024
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Offentligt sammantrade med utfragning av Riksbankens direktion
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Offentligt sammantrade om 6verskuldséttning
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SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Arbetslivsinriktad rehabilitering for sjukskrivna med stressrelaterad
ohélsa — en utvérdering

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrade med utfragning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2024

FORSVARSUTSKOTTET
Uppf6ljning av det civila forsvaret — erfarenheter fran tre beredskaps-
sektorer

FINANSUTSKOTTET
Finansutskottets offentliga sammantrade om finansiering av ny
karnkraft

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrade om foretag som
brottsverktyg

CIVILUTSKOTTET
Civilutskottets offentliga sammantrade om civilt forsvar

FINANSUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrade med utfragning av Finansiella stabilitetsradet

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Arbetsmarknadsutskottets offentliga sammantréde om laget pa
arbetsmarknaden och arbetslosheten

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om Riksbankens arsredovisning 2024 och
den aktuella penningpolitiken

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om det civila forsvaret och transporter

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

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

FINANSUTSKOTTET
Svensk penningpolitik 2024

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om Finanspolitiska rédets rapport
Svensk finanspolitik 2025

FORSVARSUTSKOTTET
Forsvarsutskottets offentliga sammantrade om civilt forsvar

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantréade med utfragning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2024
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NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sammantrade om néringslivets roll for
att stérka det svenska totalférsvaret

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sammantrade om utvardering av delar av
beslutsprocessen for nationell hégspecialiserad vérd
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2025/26:RFR1 CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrade om e-handeln och konsumenterna

2025/26:RFR2 CIVILUTSKOTTET
Uppf6ljning av tre bostadspolitiska beslut — en tydligare bostads
forsorjningslag, en enklare planprocess och slopat krav pa bygglov
for solcellspaneler

2025/26:RFR3 SOCIALUTSKOTTET
Offentligt ssmmantrade om den nya socialtjanstlagen — s forebygger
vi brottslighet
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