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Forord

Som ett led i finansutskottets I6pande utvérdering av penningpolitiken holl fi-
nansutskottet ett offentligt sammantrade den 15 oktober 2024 med en utfrag-
ning av Riksbankens direktion om den aktuella penningpolitiken. Vid sam-
mantradet deltog forutom finansutskottets ledamdter riksbankschef Erik
Thedéen och vice riksbankscheferna Anna Breman, Anna Seim, Per Jansson
och Aino Bunge.

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 15 oktober 2024

Tid: KI. 9.00-11.00

Plats: Forstakammarsalen

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

Program

9.00

Finansutskottets ordférande Edward Riedl (M) hélsar valkommen.

9.05-9.15
Riksbankschef Erik Thedéen haller en inledande presentation.

9.15-11.00
Fragor fran finansutskottets ledamoter till riksbanksdirektionen.

11.00
Finansutskottets vice ordférande Mikael Damberg (S) avslutar.
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Uppteckningar fran det offentliga
sammantriadet

Ordféranden: Klockan har slagit nio. Finansutskottets offentliga sammantrade
med utfragning av Riksbankens direktion om den aktuella penningpolitiken ar
nu Oppnat. Jag vill halsa alla er hér i salen varmt och hjéartligt vdlkomna. Lika
valkomna ska ni vara som foljer oss via riksdagens hemsida eller SVT Forum.
Det hér ar ett offentligt sammantrade for att den breda allménheten ska kunna
ta del av de har mycket viktiga fragorna.

Det handlar om den aktuella penningpolitiken och Riksbankens senaste
penningpolitiska beslut. Som ni vet sédnkte Riksbanken styrrantan med 25
punkter i september. Det var den tredje sankningen for aret. Rikshanken har
ocksa flaggat for ytterligare rantesankningar under hasten och framéver. Det
ar valkomna nyheter for hart pressade hushall runt om i hela landet. Det finns
saklart ett mycket stort intresse for de har fragorna. Det paverkar i allra hogsta
grad ekonomin for vanliga manniskor.

Med oss i dag for att svara pa finansutskottets ledamoters fragor har vi
Riksbankens direktion med riksbankschef Erik Thedéen, forste vice riksbanks-
chef Anna Breman och vice riksbankscheferna Aino Bunge, Per Jansson och
Anna Seim. Varmt valkomna ska ni vara allihop!

Utfragningen kommer att inledas med en presentation av rikshankschef
Erik Thedéen. Dérefter kommer utskottets ledaméter att tre och tre erbjudas
majlighet att stalla fragor och komma med synpunkter. Vi kommer forhopp-
ningsvis att hinna ett par rundor runt partierna. Férbered er garna och sok lite
kontakt med mig eller vice ordféranden sa for vi upp er pa listan.

Vi kommer att avsluta sammantrédet allra senast klockan elva. Dérefter
kommer finansutskottets ledamdter att omgruppera in till sessionssalen dar ett
vanligt ssmmantrade kommer att 4ga rum.

Erik Thedéen, Rikshanken: Herr ordférande! Tack for att vi fran direktionen
far komma hit till detta viktiga méte och utfragningen om penningpolitiken!

Inflationen berdr alla medborgare. Och den har varit hég, hogre an 10 pro-
cent. Det har ar en tid som jag tror att f& kommer att gldmma. Vi gick frdn en
tid med mycket lag inflation till hg inflation. Som jag kommer att visa har
det paverkat hushéllens ekonomi mycket.

Nu &r inflationen dock tillbaka nira malet och har legat dar en tid. Vi har
ocksa inlett sankningarna av styrrantan. Vi har sankt sammanlagt tre ganger,
och nu ar rantan nere pa 3,25. Vi har ocksa tydligt signalerat att vagen framat
&r ytterligare ranteséankningar. Att inflationen nu &r nere &r bra for alla med-
borgare. Dessutom spar rantesankningarna pa képkraften hos hushallen.

Inflationen har kommit ned och visat tecken pa att stabiliseras. Jag tanker
beskriva lite grann hur vi har tankt om resan nedat. Inflationsprognoserna har
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stétt sig ganska vél under det senaste halvaret och aret, till skillnad fran hur de
stod sig nér inflationen gick upp. Det har gjort att vi har ként oss alltmer trygga
i att inflationen inte bara &r nere vid malet utan ocksa haller pa att stabiliseras
kring malet.

Den forsta linjen pa det diagram som jag visar pa skarmen i salen visar hur
laget var for ganska precis ett &r sedan. Vi traffades da i Jonképing och stod i
valet och kvalet om vi skulle fortsatta héja styrrantan eller om vi skulle av-
vakta. Vi valde att avvakta. Jag tar upp det eftersom det kan ségas var det forsta
steget i den rantesankningscykel som senare inleddes. Vi valde att avvakta i
en miljo dar inflationen var 6ver mélet. Men vi sag att inflationsprognoserna
pekade pa att inflationen skulle komma ned runt malet.

Det fortsatte. | borjan pa nasta ar borjade vi darfor signalera att det skulle
kunna bli rantesankningar under forsta halvaret, och i mars sa vi att det skulle
kunna ske i maj eller juni. | maj — den andra linjen pa bilden som visas — leve-
rerade vi ocksa den forsta rantesankningen. Det var den forsta sankningen i de
vastliga demokratierna, med undantag for Schweiz.

Resan har fortsatt. Vi lamnade styrrédntan oféréndrad i juni. Vi sankte ytter-
ligare i augusti. Och pa det senaste matet, som kanske delvis blir foremal for
den har diskussionen, sénkte vi med 25 punkter. Men kanske viktigare var att
vi dér var véldigt tydliga med signaleringen. Vi signalerade att vi skulle sanka
ytterligare tvd ganger under det innevarande aret och kanske ytterligare tvé
ganger nasta ar. Vi sa ocksa att vi skulle sinka med 25 punkter vid varije till-
falle det har aret om utsikterna star sig. Vi uteslot inte heller att det skulle
kunna bli tal om en sankning med 50 punkter vid nagot av de tillfallena.

Nér det géller kopkraften, som jag inledde med att prata lite om, visar den
vanstra bilden hur den har utvecklats. Det &r en ganska dramatisk urgrépning
av kopkraft. Man fick helt enkelt mycket mindre varor eller tjanster for peng-
arna ndr inflationen tog fart mer &n vad I6nerna steg. Ni kan se att vi pratar om
reallénesankningar pa éver 6 procent.

Men nu, i slutet pd 2024 och under 2025 och 2026, stiger reallonerna ater.
Det beror helt enkelt pa att relationen mellan inflation och loner har gatt i en
positiv riktning. Lonerna stiger med i runda tal ungefar 4 procent i dag, och
inflationen ar ungefar 2. DA blir det en reallonedkning.

Vi har ocksa forsokt rdkna pa hur det skulle sla i kronor och 6ren for ett
genomsnittshushall med ett par som tjanar ungefar 50 000 kronor och som i
det forsta fallet inte har nagra lan. DA pratar vi om en reallénedkning, eller
kopkraftsforbattring om man ska vara noga, pa 2 900 kronor i ménaden. | det
hogra fallet pa bilden blir det ytterligare forbattring. Det ar ett hushall som
ocksa har bolan. D& far man ocksa ta del av rantesdnkningarna. Det ar alltsa
ganska stora forandringar.

Men man ska inte helt luras av detta. Urgropningen under 2022 och 2023
var sa pass kraftig att vi inte ar tillbaka till den kopkraft som vi hade innan
inflationen drog i vag.

Om vi tittar lite snabbt pa omvarlden kan vi se en liknande utveckling. Vi
ser att inflationen har kommit ned i de viktiga ekonomierna runt oss, i

2024/25:RFR2



2024/25:RFR2

UPPTECKNINGAR FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET

euroomradet och i USA. Men vi ser ocksa att Sverige faktiskt har ett nagot
snabbare fall i inflationen. Vi ar som sagt nere vid inflationsmalet pa 2 procent
medan man fortfarande inte riktigt ar dar i vare sig USA eller Europa. Det
beror lite pa vilket matt man tittar pa. Jag har forsokt titta pa ett matt exklusive
energi.

Nar det géller tillvaxt &r det mycket storre skillnader mellan regionerna.
USA har alltjamt en ganska stark tillvaxt, aven om de har visat tecken pd en
viss forsvagning pa senare tid. Men de har fram till for bara ndgra manader
sedan haft en mycket stark arbetsmarknad. Ni som foljer detta ser att den ame-
rikanska ekonomin och ranteutvecklingen nu ar otroligt kénslig for just syssel-
sattningsdata. Den var svag ett tag. Nu var den lite starkare. Da gar rantorna
upp, och férvantningarna om fortsatta sénkningar i USA avtar.

| Europa ar laget mycket mer bekymmersamt. Vi har valt att peka pa Tysk-
land, som har stora utmaningar i inte minst industrin. Dar ar indexet nere pa
40. Man brukar séga att 50 &r gransen mellan tillvaxt och inte tillvaxt. De lig-
ger alltsa ganska langt ned i icke-tillvéaxtregionen.

USA gér allts hyfsat bra. Europa knakar. Men det ser olika ut i olika euro-
peiska l&ander.

Hur ser det d& ut i Sverige? Bnp-tillvaxten har varit ganska oforandrad. Den
har sttt och stampat de senaste tva aren. Vi har alltsd haft en svagare svensk
ekonomisk utveckling &n vi hade trott och forutsett. Det &r ingen dramatisk
forandring. Men det har anda blivit lite svagare &n vi till exempel trodde i juni
eller i varas.

Ett satt att illustrera detta ar att titta pa hushallens konsumtion, som ni ser i
den vénstra bilden som jag visar. Den ar relativt stabil, det vill sdga att trots
rantesankningar och reallénedkningar som borjar komma tillbaka har hushal-
len 4n s lange inte visat tydliga tecken pa att omsatta detta i konsumtion.

Men om vi tittar pa hushallens forvantningar framat och hur de upplever
sin situation har och nu — den réda linjen pé bilden ar hir och nu, och den bl
linjen ar tolv manader framat — ser vi en ganska tydlig optimism i hushallssek-
torn. Det speglar vél rimligtvis den forsta bilden jag visade dér reallénerna ser
battre ut, rantorna kommer ned och inflationen kommer ned mot malet. Har
finns alltsa ganska tydliga tecken pd att hushallen i ndgon mening star beredda
att Oka sin efterfragan. Men an sa lange vantar vi pa tydliga tecken pa att sa
har skett. | den senaste datan finns det mojligtvis tecken pa att det i alla fall
borjar ga i den riktningen.

Vad kan man dé sdga om arbetsmarknaden? Arbetsldsheten har stigit fran
drygt 7 procent till en bit 6ver 8 procent. Det &r en svag arbetsmarknad. Ett
satt att fundera pa hur det dar ser ut framat ar att titta pd varsel. Man Kkan titta
pa kvarstaende lediga platser. Den hogra bilden som ni kan se pa skarmen visar
varsel. Punkten allra langst till héger &r det senaste utfallet. Det inkluderar da
varslet pa Northvolt. Som ni kan se &r det har svagt stigande. Det ar inte kata-
strof. Det &r inte jattedramatik. Men det &r en svagare arbetsmarknad.

Sammantaget ar det dock viktigt att ha i minnet att arbetsmarknaden har
Gverraskat positivt gentemot de prognoser som lades for lat sdga ett, ett och
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halvt till tva ar sedan. Och om man tittar pa sysselsattningen ser man att den
steg fram till for nagot knappt ar sedan, och den har nu kommit tillbaka. Vi har
alltsa svagare sysselsattning, men den &r faktiskt hogre nu &n den var for ett
antal ar sedan. Det &r alltsd inte en extremt svag arbetsmarknad men en tydlig
forsvagning.

Vi tror att arbetsldsheten ganska snart har toppat och starks gradvis i takt
med att konjunkturen tar sig. Och vi tror att konjunkturen, alltsd bnp, i ar stan-
nar pa nagon knapp procent, nasta ar pa knappt 2 procent och 2026 pa 2 ¥
procent. Det &r alltsd en ganska tydlig uppgdng, drivet inte minst av inhemsk
efterfragan.

Vad kan man da saga om inflationen? Jag var inne pa att den har kommit
ned till 2 procent och att den har stabiliserat sig dér. Bilden som ni just nu ser
pa skarmen visar pa tva for oss viktiga matt. Det ena ar KPIF, som ar var mal-
variabel. | det senaste utfallet ligger det pa 1,1 procent. Det &r alltsa en bit
under malet. Men ni ser ocksa att det stabiliseras kring 2 procent pa nagot drygt
ars sikt. Men det som &r exklusive energi ligger ganska nara 2 procent och
forvantas ligga kvar pa 2 procent.

Det ar stor skillnad mellan de tvd méatten, p& en komponent som bara vager
8 procent av KPI. Det beror pa att den komponenten, alltsé energi, har fallit
med sa pass mycket som 30 procent under det senaste aret. Det har dragit ned
detta. Det gor att KPIF &r véldigt kénsligt for vad som hander med energipri-
serna. Skulle vi fa en kall vinter med stigande elpriser kan den bla linjen
komma tillbaka mot den roda linjen ganska snabbt. Men skulle vi omvant fa
annu svagare, annu lagre elpriser ar det klart att den bla linjen kan fortsatta
ligga under den roda. Det finns all anledning att folja det hér.

Vart mal ar KPIF. Men det &r en rimlig utgangspunkt att i det har laget titta
ganska mycket pa den som ar exklusive energi, givet de hér stora forandring-
arna pa energipriser som rimligtvis inte kan fortsatta i evigheter.

Vad sa vi da i september om penningpolitiken? Det har med att vi beskriver
hur vi tdnker om réntan framover &r relativt unikt for Riksbanken. Det finns
andra centralbanker som gor det, till exempel i Norge. Men de flesta central-
banker séger att de dr databeroende och uttalar sig inte om nastkommande mo-
ten. Det gor Riksbanken, eftersom vi tycker att det &r viktigt att vi kan paverka
forvantningar och vara forutsagbara. Det kommer ocksa att paverka marknads-
rantor. Det blir l4tt fokus pa styrrantan. Men i och med att vi signalerar vad vi
ska gora framat paverkar vi ocksé langre rantor som har betydelse for svensk
ekonomi; det géller sdval hushall som foretag.

Den bla linjen pa bilden visar att vi har tydligt justerat ned véra rantebe-
domningar jamfort med nér vi senast gjorde en sadan har prognos. Den gjorde
vi i juni. Som ni ser bottnar den har pa dryga 2 procent. Vi kodifierade det
ocksa i ord och sa, som jag ocksa inledde med att sdga, att vi tror att vi kan
sanka tva ganger till det har aret, 25 plus 25. Det gar inte att utesluta att det pa
nagot av de motena ocksa kan bli 50, beroende pa laget, och att vi under nésta
halvar — forsta halvaret 2025 — kan sanka en eller tva ganger. Om man sum-
merar det landar man, som ni ser, pa dryga 2 procent vid halvarsskiftet.
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Om man tittar pa hela kurvan ser man klart att det ar en ganska stor forand-
ring, fran 4 procent, dar vi lag i maj, fram till ungefar ett &r senare da vi enligt
den hér prognosen ska ligga pa 2,25 procent. Det &r nastan en halvering av
réntan. Men den hér prognosen &r, som alltid, osaker.

Vi far ofta fragan: Vad exakt ar det som gor om ni kommer att sanka 50
eller 25? Svaret pa den frdgan &r att det inte finns négot svar. Fragan &r nim-
ligen fel stélld. Det finns ingen matematik i exakt vilken ranta det blir. Det &r
inte sa att vi lagger in alla siffror i ett Excelark och att det sedan kommer ut en
styrranta i andra anden. Det ar en samlad bedomning, som forstas beror pa alla
indikatorer som jag har pratat om hér och som vi brukar beskriva i olika skrif-
ter och uttalanden. Men det &r inte en mekanik i detta.

Om man tittar pa hur vi har agerat den senaste tiden ser man att ett ord som
har kommit tillbaka &r att vi har ként oss tryggare i att inflationen verkligen
etablerat sig kring malet. Tryggare &r inte ett exakt begrepp, men det ar ett
begrepp som vi har valt med anledning av att det &r just en samlad bedémning
som vi far aterkomma till vid varje ranteméte. Nasta rantemoéte ar i borjan av
november.

Vi anpassar alltsd penningpolitiken efter konjunktur- och inflationsutsik-
terna. Lagre rénta skapar forutsattningar for en starkare konjunktur — det var
jag inne pé — och att vi far en inflation néra 2 procent.

Nu har det kanske Iatit som att direktionen har lovat att vi ska sanka tva
génger i &r. Det har vi alltsd inte gjort, utan det finns fortfarande en betydande
osakerhet. Vi har lagt fram var basta bedémning, sa som den var i september.
Men exakt var vi kommer att landa beror bland annat pa konjunkturaterhamt-
ningen. Om den blir stark, sa att det kanske paverkar prissattningsbeteendet,
blir inflationen kanske hagre. Det kan paverka att vi inte kan sanka sa snabbt.
Om den blir svag, sa att det kanske blir svérare att h6ja priser och 1&g inflation,
kan det bli en snabbare réntesankning.

Geopolitiken &r tyvarr i fokus dven for den ekonomiska politiken och pen-
ningpolitiken. Exakt vilken effekt geopolitiken har pa rantan ar svart att saga.
Man brukar peka pa oljepriset och att om det gar upp ar det daligt for inflatio-
nen. Men det kan ocksa vara s att oljepriset gar upp och att oron i varlden gor
att den samlade efterfragan i varlden gar ned pa grund av den osakerheten. Vad
den sammanlagda effekten da blir pa inflationen &r oklart. Men det &r forstas
valdigt viktigt att folja.

Sedan har vi forstds ocksa kronans vaxelkurs. Vi vet att det ar notoriskt
svart att forutsdga vart kronan tar vagen. Den var valdigt svag i mitten av som-
maren. Sedan blev den nagot starkare. Och den har varit hyfsat stabil sedan
dess. Men vi vet att nar inflationen var hog var kronans genomslag pa inflat-
ionen storre an vi hade forutsett. Kronans vaxelkurs blir helt enkelt ocksa fort-
satt viktig att folja.

Som alltid: Om forutsattningarna andras kan det motivera bade hogre och
lagre ranta. Det sager vi inte bara for att det ar nagot vi maste saga, utan man
kan titta pa hur forvantningarna pa centralbankernas penningpolitik har varie-
rat. Da vill jag pdminna om att marknadsaktorerna i borjan av det har aret
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trodde att Federal Reserve skulle sanka atta ganger det har aret. Ett halvar se-
nare trodde man att de knappt skulle sanka nagonting. Det var i borjan av som-
maren. Nu har de, som ni vet, sankt med 50 punkter. Osékerheten &r alltsa
monumental. Jag tog USA som exempel, men det gar att anvanda samma ma-
tematik for de andra landerna.

Ordféranden: Stort tack! D& har finansutskottets ledaméter mojlighet att stélla
fragor och eventuellt inkomma med synpunkter. Jag kommer att ta det tre och
tre i partiernas storleksordning. Jag tror att vi kommer att hinna tva tre rundor.
Partierna kan alltsd forbereda sig for det. Efter varje omgang kommer jag att
lamna dver till riksbankschefen och direktionen att komma 6verens mellan sig
om vem som ska besvara fragorna. Ni far sdklart ocksa rikta fragan till ndgon
sarskild inom direktionen, sa att ni far svar pa fragorna utifran det.

Mikael Damberg (S): Ordférande! Tack, riksbankschefen, for en intressant in-
ledning och dragning! Jag bérjar med en provocerande fraga och kan sedan ga
vidare med en lite mer reflekterande fraga.

Det var ganska manga aktorer som havdade att Riksbanken inte sankte ran-
tan tillrackligt snabbt eller kraftfullt. Nu ser vi att inflationen ar lag och att det
ekonomiska utfallet, tillvéxten, dessutom har blivit svagare an beréknat. Hade
de som i det laget kritiserade Riksbanken ratt?

Den andra fragan ar mer reflekterande. Ni har med den hér politiken utgatt
fran att ni genom att signalera prognosen framaéver paverkar forvantningar hos
hushéllen. D& hade val ménga bedomare raknat med att nar man signalerar
sénkta réntor innebér det att hushallen kan rakna in det lite grann, kanske inte
pé kronan men dnda veta at vilket hall det gar, och dérmed kan konsumtionen
komma igang pa ett annat satt. Det har vi val trott. Men det har inte riktigt
hant.

Min fraga ar alltsd: Vad beror det pa att konsumtionen anda inte har tagit
fart pa det satt som manga bedémare hade trott att den skulle gora?

Det fanns tva diagram dar det ena var dver de som har bolan. De kan ganska
snabbt rdkna ut att deras ekonomi forbattras nér rantan sjunker. Men den andra
gruppen, som ocksa ar ganska stor, paverkas inte lika direkt av det har. Finns
det en effekt dar som vi har underskattat, det vill sdga att manga som inte har
bolan ligger kvar med samma kostnader eller svagt 6kade kostnader i och med
att inflationen anda fortsatter att finnas?

Jag har en sista frga. Du sa i din foredragning om konjunkturen och pro-
gnosen att det har kommit ut sémre i Sverige, men om de internationella till-
vaxtutsikterna skulle forsamras pétagligt — jag tror att det var vad du sa — kan
det foranleda oss att géra annorlunda nar det galler rantan.

Behover prognoserna forsdmras mycket mer i till exempel tysk ekonomi?
Tank om de ligger kvar pé de har siffrorna. Behover det bli annu samre i Tysk-
land for att det skulle kunna fa en pataglig effekt pa svensk industri och inte
minst underleverantérer som finns runt om i Sverige? Vi vet att nar det gar
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daligt for Tyskland brukar det fa en ganska stor effekt rakt in i svensk export-
industri. Jag skulle vilja hora din bedémning i den fragan.

Dennis Dioukarev (SD): Tack s mycket for presentationen! Den slutsats som
nu gdr att dra ar val att man kan utropa seger 6ver inflationen. Det ar naturligt-
vis en seger for Riksbanken men ytterst for svensk ekonomi.

Min frdga handlar om det narrativ som just nu finns om att penningpolitiken
ar for stram och hur Riksbanken ser pa den diskussionen. Det kom nu en in-
flationssiffra pa 1,1 procent. Vi har ocksd, vilket namnts, en inhemsk konsum-
tion som har utvecklats relativt svagt. Hur ser ni pa detta narrativ att penning-
politiken &r fér stram?

Ida Drougge (M): Sverige har en rad faktorer — ni har pekat pa nagra av dem
har — som skiljer oss fran manga andra lander. Vi har en mycket stor andel
hushall som har rorliga bolan. Vi har en regering som verkligen har prioriterat
inflationsbekdmpningen och som har lagt strama budgetar. Framfér allt har
léntagare och arbetstagare, arbetsmarknadens parter, tagit ett mycket stort an-
svar och inte inflationsjusterat sina I6ner. De har i praktiken fatt valdigt
mycket mindre att leva pa varje méanad.

Ni skriver positivt om de hér sakerna i era protokoll. Finns det anledning
att ocksd beléna detta beteende? Om Sverige har andra faktorer som starker
kraften att bekampa inflationen och man har fétt storre paverkan av inflations-
bekampningen i sin vardag, borde det dé inte ocksa kunna lattas snabbare?

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag ska forsoka att sjalv ta frdgan om vi inte har
lattat tillrackligt snabbt.

Vi fér ofta den frégan. Jag tycker att man ska vénda pa det lite. Jag tycker
att vi sdnker snabbt. Vi har sénkt 75 punkter sedan i maj. Vi sénkte forst av de
vastliga demokratierna. S& sent som for bara ndgon vecka sedan reste jag i
USA tillsammans med riksbanksfullméktige. Dar hade man precis sankt. Rén-
tan ligger runt 5 procent dér. | ECB har man inte signalerat ytterligare rénte-
sankningar. De har sankt tva génger.

Jag vander mig alltsa lite mot narrativet att vi inte sanker snabbt. Vi sinker
snabbt. Och det var det jag forsokte beskriva i min féredragning.

Nar vi har ett narrativ som alla verkar skriva under pa — alla verkar sjunga
samma sang — ar det latt att man inte ser de risker som finns. Det &r ju det som
vi forsoker gora. Vi gor det snabbt men har anda méjlighet att lasa in vad som
hander med ekonomin.

Nu kan man val s&ga att en del av de som hévdat att vi skulle ga snabbare
fram kanske har fétt lite mer ratt, eftersom det visat sig i inflationen. Men det
ar inte sjalvklart att det ser ut sd. D& tycker vi att det ar klokt att gora detta
snabbt men gradvis. Om man gor det for snabbt, i drastiska steg, &r risken att
man helt enkelt far backa nar verkligheten inte blir som man har tankt sig.
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Det har &r ett satt att hantera att vi tror pa var prognos. Vi agerar snabbt,
men vi har anda mojlighet att lasa in om vérlden skulle forandras. Jag tycker
inte heller att man ska dverdriva de ekonomiska skillnaderna mellan att géra
det har gradvis gentemot i ett steg — om man skulle fa ratt. Den stora risken for
dem som forordar mycket snabba sénkningar ar att man helt enkelt far dngra
sig. Det skulle kunna skapa ganska stora problem.

Nu tanker jag lamna 6ver till Per Jansson nar det galler rorliga 1an. Det &r
lite samma fraga, men Ida Drougge fragade om vi inte skulle kunna latta langre
fram, givet hur unikt Sverige 4r. Anna Breman kan svara pa kopplingen till
den internationella ekonomin.

Per Jansson, Riksbhanken: Jag tycker att Erik sa det mesta om det déar. Men jag
kan forsoka lyfta fram nagra ytterligare saker.

Man kan titta pd hur marknaden har reagerat under perioden sedan vi slu-
tade hoja i november 2023 och resan med sankningar och allt tydligare signa-
lering om ytterligare sankningar under aret. Jag tycker att man slas av vilken
stabilitet som réntor och vaxelkurs har praglats av. Om man jamfor till exem-
pel kronans véxelkurs i november -23 strax efter vart beslut med i dag kan man
se att den ligger lite starkare, trots att vi har sankt med 75 punkter och har
signalerat tydligt om ytterligare sdnkningar.

Ni kommer kanske ihdg hur det tidvis varit i USA. Om man dér har fatt
nagon tiondels avvikelse pa arbetslosheten har hela marknaden hoppat och
skruvat om hela programmet for Feds framtida s&nkningar.

Jag tycker allts3 att strategin med tydliga, bestimda steg och signalering
om fortsatta steg har fungerat valdigt val, faktiskt sldende val, trots att vi &r en
liten ekonomi dar det har ar sarskilt svart att astadkomma.

Jag vill gédrna lagga till ytterligare en sak. Det &r sant att inflationen med
malvariabeln &r strax 6ver 1 procent. Men som Erik forklarade kommer unge-
far en procentenhet fran energipriser som tynger inflationen. Om vi tar bort
dem ligger vi pa 2, och vi har legat pa 2 i ett antal manader nu. Det &r alltsd en
péfallande stabilitet kring 2 nar det géller inflationen exklusive energipriser.

Jag tror att det skulle vara oklok politik att férsoka jaga de svéngiga el- och
drivmedelspriserna med rantan. Det skulle bli en valdsam volatilitet i rantan
upp och ned. Det skulle inte vara bra for ekonomin. Sa lange de hér effekterna
ar tillfalliga och det inte paverkar fortroendet for inflationen och malet pa
langre sikt tycker jag inte att den politiken kanns sarskilt klok. Var prognos &r
mycket riktigt att det har ska vara tillfalliga effekter och att vi ska kunna
komma tillbaka till 2 procent.

Nar det galler rorliga rantor, som ar en del i detta, ska jag bara saga nagot
kort. Vi har forsokt att ta in det sa gott vi har kunnat. Vi har sett att bindnings-
tiden for rantor paverkas och andras. Det tar vi in successivt. Skulden andras
ocksa, vilket ocksa spelar roll for rantekansligheten. Vara prognoser har inte
slagit totalt fel dar. Jag tycker att vi har lyckats ganska val med att finga det.
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Det stammer att konsumtionen nu gar lite trogare an vi har trott. Det har
koslappet, som vi hade farhagor kring, har definitivt inte intraffat. Men det ar
ocksa precis det som ar skalet till att vi nu gar fram &nnu mer bestamt och
signalerar ytterligare lattnader i penningpolitiken, for att forsoka fa effekter pa
konsumtionen och lite snabbare aterhamtning.

Fordelen med signaleringsstrategin ar att man sa att saga inte har lagt alla
kort pa bordet dnnu. Det finns ett litet optionsvarde kvar att &ngra sig, precis
som Erik var inne pa, om situationen skulle kréva det.

Anna Breman, Rikshanken: Jag kan bérja med fragan om internationell eko-
nomi. Den &r jatteviktig i det har laget. Om vi tittar pa de tre stora regionerna
ser vi att USA fortfarande brett gar ganska bra. For svenska foretag ar det fak-
tiskt den delen som har varit positiv, pa uppsidan, de senaste aren. Naringsli-
vets investeringar forutom bostadsinvesteringar har 6verraskat pa uppsidan.
Manga har, nar Europa gatt allt svagare, lyckats exportera alltmer mot exem-
pelvis USA. Vi har sett ett ndringsliv i Sverige som har varit valdigt duktigt
pa att anpassa sig.

Nu star man globalt infor stora utmaningar. Det ser svagt ut i Kina, det ser
svagt ut i Europa och det ser fortfarande ganska starkt ut i USA. Detta ar
négonting som man borjar se lite tendenser i, d&ven nar det géller framétblick-
ande indikatorer for svenskt néringsliv.

Vi tittade nyligen bara pa de senaste indikatorerna, barometerdata och PMI.
Orderingangen har géatt ned lite, men det ser fortfarande ganska bra ut. Det &r
alltsd négonting som svenska foretag gor — ménga av dem; som vi vet finns
det foretag som har stora problem — som gor dem véldigt konkurrenskraftiga.

Jag skulle s&ga att det &r en risk for svensk ekonomi att omvarlden nu saktar
in, framfor allt Europa. Men vi har ocksa sett en motstandskraft i naringslivet
som &r valdigt positiv.

Sedan ar det valdigt viktigt vad som hander framéver, men vi far ocksa
komma ihég att det &r manga som nu lattar pa penningpolitiken. | USA lattar
man, Kina stimulerar och i Europa har ECB sénkt rantorna. Det kommer att
ge ett stod till konjunkturen &ven dar framover.

Sedan bad Erik mig att &ven svara pa frdgan om hushallens konsumtion.
Nar naringslivets investeringar och exporten har gatt ovantat starkt ar hushal-
lens konsumtion det som varit pa den svaga sidan. Det har varit oerhort tufft.
Erik visade valdigt tydligt i de bilder han hade med sig hur hushallens dispo-
nibla inkomster, kdpkraft och realléner har urholkats.

Nu har det vant, och jag tror att det ar tva faktorer som gor att det tar lite
tid. Den ena &r att kopkraften faktiskt har urholkats, som vi har illustrerat vél-
digt tydligt. Och dven om det nu har vant, aven om hushallens kopkraft kom-
mer tillbaka och reallénerna stiger, tror jag att det tar ett tag. Hushéllen har
drabbats s& hart i den hér miljon att det kommer att ta lite tid innan man kanner
trygghet och borjar konsumera igen.
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Energipriserna har ju fallit mycket, men exempelvis matpriserna har dkat
valdigt mycket de senaste aren. Mat &r nagonting som hushallen maste képa
varje manad, s3 man kanner av det har. Da tror jag att man tar det lite forsiktigt
i borjan.

Den andra faktorn tror jag ocksd hanger ihop med omvarlden. Det ar ska-
kigt globalt, med geopolitiken och de stora spanningar vi har. DA tror jag att
manga fortfarande kanner ett behov av att ha ett ganska hogt forsiktighetsspa-
rande.

Det som &r viktigt &r att svensk ekonomi nu har valdigt goda forutsattningar
att fa en fin dterhamtning. Det ar det jag 4nda tror att hushallen kommer att se.
Man kommer att borja kanna av att kopkraften har starkts. Sedan kommer vara
rantesankningar ovanpa det, och en del stod fran finanspolitiken.

Som Erik betonade: Nu bérjar man se lite grona skott. Jag tror att vi kom-
mer att se en betydligt battre utveckling framover, inom ett halvar eller till och
med nagra manader.

Alltsa: Naringslivet har gatt battre, konsumtionen lite svagare. Framover
kommer konsumtionen att vaxa lite mer, och det kommer att bli lite tuffare for
néringslivet.

Ida Gabrielsson (V): Min frga handlar ocksa om férsiktigheten i rantesank-
ningen och rantebanan, att man véntar sa pass lange som till &rsskiftet innan
réntan blir vad man kallar neutral.

Som flera andra har lyft &r svenska hushall mer uppbundna i lan med rorliga
rantor &n hushall i andra lander. Vi &r darmed mer rantekansliga som ekonomi.
Samtidigt har vi I6nebildning som anda satter ett slags ramverk sa att man inte
far en pris- och lonespiral.

Prissattningsbeteendet fran delvis illa fungerande marknader forstar jag att
inte ni kan hantera, men finns det inte en risk att fortroendet blir skadat nar
hushallens konsumtion och kopkraft urholkas?

Lontagarna har tagit ett stort ansvar genom lénebildningsmodellen. Samti-
digt har vi en delvis annan situation an euroomradet, till dels for att vi har den
hér 16nebildningsmodellen men framfor allt for att folk ar sa pass rantekansliga
i sina bolan. Nu har lontagarna tagit ett stort ansvar i och med I6neséattningen.
Samtidigt ligger matpriser och borantor fast, sa det ar &nda ganska tufft.

Ar det detta som gor att just kopkraften och konsumtionen hanger efter i
Sverige? Och finns det inte en risk, om man inte agerar lite snabbare i Sverige,
att fortroendet urholkas? Jag staller fragan brett till direktionen; ni far be-
stdmma vem som svarar.

Martin Adahl (C): Tack for presentationen! Kanske man frén vart hall ocksa
kan séga tack for att ni fran Riksbanken har landat inflationen. Aven om manga
nu vill ta &t sig aran for detta ar det anda ndgonting ni har gjort.

Det finns dock ett sorgebarn i den presentation som riksbankschefen gjorde,
och det ar arbetsmarknaden. Vi har EU:s tredje hogsta arbetsloshet, och den
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stiger medan den faller i andra lander. Vi ser alltsa en pataglig annan utveck-
ling &n resten av Europa.

Kan ni forklara varfor den stiger i Sverige och faller i andra lander? Det
finns ju inga tecken pa att arbetskraftsdeltagandet faller i de andra landerna,
alltsé att vi far discouraged workers, som det heter pa engelska — folk som inte
vill vara pa arbetsmarknaden langre. Det verkar snarare vara Sverige som
sticker ut under de senaste aren. Detta ar viktigt for penningpolitiken framover.

Det finns en diskussion, och det finns négot paper fran forre Fedchefen
Bernanke om det, om att arbetsmarknaden inte har spelat sé stor roll, men den
viktiga fragan ar om det ar konjunkturellt att arbetsldsheten &r s hog eller i
allt vasentligt strukturellt.

Jag noterar att Konjunkturinstitutet stter den strukturella arbetslosheten sa
hogt som 7 % procentenhet, alltsa den substantiellt storre delen av detta. Det
innebdr att vi har strukturella problem som maste 16sas. Vi kan inte bara véanta
pa konjunkturen. Den kommer att underlatta, men den kommer inte att vanda
detta. Jag skulle vilja ha lite utveckling kring det, for det paverkar naturligtvis
vilka lediga resurser som finns i Sverige och penningpolitiken.

Sedan vill jag lite grann félja upp de ménga fragor som fanns om det inter-
nationella laget och riskbilden. Ni svarade valdigt bra p& dem, men jag vill
anda fréga specifikt: USA har ju paverkat pé flera olika satt. Energipriserna
har varit en del, men USA har varit en annan viktig del med en kraftfullt sti-
mulerande finanspolitik. Ytterligare en del ar faktiskt klimatet, nér det géller
protektionism, flaskhalsar och sadant.

Nu har vi ett val i USA framéver. Tittar man tillbaka pa vad som drev in-
flationen ser man att det inte bara var energipriser utan &ven det har andra. Har
ni diskuterat det? Och kan det komma tillbaka framdver om man far en annu
mer stimulerande politik utan hdmningar i USA och dessutom kanske annu en
vag av protektionism? Det finns ju forslag pa mycket kraftiga tullhojningar i
den amerikanska valkampanjen.

Yusuf Aydin (KD): Ordftrande! Jag tackar Riksbanken for inledningen.

De senaste tva aren har det verkligen varit en valdigt tuff ekonomisk situ-
ation for hushall och foretag. Dar har Rikshankens penningpolitik tillsammans
med regeringens finanspolitik tagit ett stort ansvar for att fa ned inflationen,
vilket vi nu ser.

Jag ténkte stélla tva fragor. Skulle ni kunna ge nagon form av kommentar
till hur specifik penningpolitiken i Sverige &r och kan vara utifrdn omvérlden?
Kan vi pé ett ganska tydligt satt ta hansyn till vara nationella forutsattningar
med rorliga rantor, kanske en hogre arbetsldshet och sa vidare, alltsa de para-
metrar som vi ser har och nu? Eller ar vi valdigt beroende av omvarldens ran-
teférandringar, oro och sa vidare?

Sedan ar det for kunderna dndd de facto den ranta som bankerna sétter som
styr. Skulle ni vilja kommentera nagonting om bankernas foljsamhet till
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Rikshankens ranteandringar, upp eller ned? Hur ser ni pa den utveckling som
har varit at bada hallen, sa att saga?

Aino Bunge, Riksbanken: Det har kommit flera fragor som handlar om just det
Sverigespecifika — rorliga rantor, 16nebildning och sa vidare. Jag tycker att vi
har flera positiva faktorer som har hjélpt oss i detta, och det &r 16nebildningen
och &ven finanspolitiken, som har varit restriktiv.

Nar det géller rorliga réntor skulle jag snarare sdga att detta kanske var en
sarbarhet nar vi gick in episoden dar vi beh6vde hoja rantorna. Skuldsatta
svenska hushall med rorliga réntor har drabbats hért, och det &r bland annat
detta som gjort att konsumtionen har gétt ned s& pass mycket i Sverige.

Detta har papekats tidigare. Det har bland annat varit skl till makrotill-
synsatgarder som amorteringskrav, bolanetak och sa vidare. Jag tror att det &r
en fraga som vi far bevaka framéver.

For att lite komma in ocksa pa Yusuf Aydins fraga kan vi naturligtvis an-
passa svensk penningpolitik, men vi har ju en ranta for alla sektorer, hushall
och foretag i Sverige. Far vi sektorer som &r valdigt rantekansliga, i det har
fallet hushallen men ocksa bostadsinvesteringarna, kommer de att drabbas har-
dare nér vi kommer in i en episod dar vi behdver hdja rantorna.

Jag ser det allts& inte enbart som positivt att ha en stor skuldsattning med
rorliga rantor nar vi tittar pa den fragan.

Anna Seim, Riksbanken: Tack for bra fragor! Martin Adahl fragade varfor ar-
betslGsheten &r s& hog i Sverige, och det r korrekt att den ar det i en interna-
tionell jamforelse. Till stor del beror det pd att vi har ett hogt arbetskraftsdel-
tagande i Sverige. Du var inne lite pa det sjalv. Vi har ocksd andra grupper i
var arbetskraft, grupper som kanske har en lite lagre sannolikhet att fa jobb,
som man inte nédvandigtvis har i andra lander. Det gor att man lite grann jam-
for applen och paron. Jag tror kanske inte att det handlar s& mycket om discou-
raged workers, men det handlar om de hédr andra grupperna.

Min bedémning &r att det &r en anledning till att arbetsldsheten i Sverige ar
ganska hog, d&ven om vi har en ganska stark arbetsmarknad i ovrigt sett till
exempelvis sysselséttning.

Sedan fragade du hur stor andel som &r strukturell respektive konjunkturell.
Dér gor jag ocksad beddmningen att en stor del &r strukturell. Det &r inte s&
mycket konjunkturen, utan det handlar snarare om matchningsproblem pa ar-
betsmarknaden, att man inte har ratt kompetens for de jobb som efterfragas
och s vidare. Det ar en fraga som bland annat Finanspolitiska radet har skrivit
om och som kanske battre lampar sig for arbetsmarknadspolitik och finanspo-
litik &n for penningpolitik. Men jag delar beddmningen att den strukturella ar-
betslésheten ar valdigt viktig i det har sammanhanget.

Det var ocksa en fraga om riskbilden framover och utbudsstérningar, om
jag forstod dig ratt. Nar vi hade kraftigt stigande inflation hade vi stora
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utbudsstorningar, som egentligen hade sitt ursprung i Kina, som gav upphov
till brott i vardekedjorna och gav oss stora inflationsimpulser.

Det vi nu ser &r att det finns en éverhangande risk for liknande problem, till
exempel kopplat till krisen i Mellandstern. Man tanker dar ofta exempelvis pa
oljepriset, men det kan ocksa handla om att transportvégar stors ganska kraf-
tigt. Vi gor ocksd bedémningen att det finns risk for stérningar kopplat till
sadana faktorer. Det kan bli viktigt framéver. Nar det galler huruvida inflatio-
nen ar for 1&g eller inte bedémer vi ocksa att det fortfarande finns en del risker
pé uppsidan, bland annat kopplat till transportvagar och utbudssidan.

Anna Breman, Rikshanken: Det var tva frgor fran Yusuf. Den ena var om
penningpolitiken utifran hur det ser ut i omvérlden, och den andra var om ban-
kernas foljsamhet.

Nar det géller hur mycket vi paverkas av andra centralbanker &r det klart
att Sverige paverkas. Om den amerikanska centralbanken sanker rantor ar det
viktigt for alla finansiella marknader i hela varlden. Det paverkar svensk eko-
nomi, det paverkar vaxelkurser och det paverkar efterfragan. Omvarlden &r
alltsé viktig for oss.

Men Riksbanken har avvikit fran den penningpolitik som ECB och Fed for.
Vi hojde exempelvis styrréantan innan ECB gjorde det nér vi borjade hoja, och
vi sénkte nu tidigare &n Europeiska centralbanken. Vi har avvikit, vi kan av-
vika och jag forvantar mig att vi dven kommer att kunna avvika framéver. Men
omvérldens penningpolitik &r viktig for en liten, 6ppen ekonomi som Sverige.

Nar det galler bankernas foljsamhet &r det ndgonting som vi tittar noga pa.
Det ar transmissionen, och nar vi tittar pa det tittar vi pa utlaningsrantor bade
mot hushall och mot foretag. Det ar namligen viktigt nar vi sanker rantan att
aven foretagen far lagre rantor. Bade hushallen och foretagen ar jatteviktiga.
Men vi tittar ocksd pa det som kallas inlaningsrantor, alltsa vilken ranta hus-
héllen och foretagen far nar de satter in pengar pa bankerna.

Detta skriver vi om i den penningpolitiska rapporten. Jag tittade precis pa
det, pa sidorna 18-19. Dér star bland annat att sedan bérjan av aret har den
genomsnittliga bolanerantan for nya I1an fallit med ungefar lika mycket som
Rikshankens, och sa finns det ett antal grafer som visar detta. Det hér &r ju det
centrala, precis som du poédngterar. Det ska finnas en foljsamhet, och vi har
sett att det har funnits en foljsamhet. Nar vi hojde styrrantorna var bankerna
ganska snabba med att hoja utlaningsrantorna, men de tog lite langre tid pa sig
for att hoja inlaningsrantorna. Nu ser vi andra ménster.

Detta ar valdigt viktigt, och vi foljer det. Det galler transmissionen av pen-
ningpolitiken, och vi beskriver det alltid valdigt tydligt i den penningpolitiska
rapporten.

Annika Hirvonen (MP): Tack for en jattebra presentation!
Jag har néagra olika fragor. Nar vi nu ser att inflationen sjunker, vilket for-
stas ar valdigt valkommet for bade hushéll och féretag, sinker ni rantan. Ni
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har en prognos kring detta. Men under lang tid bakat har vi legat i en lagran-
temiljo. Om vi skulle hamna dér igen, har ni diskuterat och utvérderat den
politik som radde da, till exempel fragan om stora tillgangskop?

En annan fraga galler rantenivaernas paverkan pa den grona omstallningen.
Vi har ju sett ganska dramatiska inbromsningar i exempelvis elektrifieringen
av fordonsflottan, vilka forstds har bade penningpolitiska forklaringar och
andra forklaringar. Men vad bedémer ni ar rantans roll i paverkan pa den grona
omstallningen brett?

Cecilia R6nn (L): Tack for en bra presentation och ménga bra fragor! Det
kdnns inte som det finns sa jatteméanga kvar att stilla.

Jag har dock en fraga som till viss del ar en utveckling av Miljopartiets
fraga nyss. Vi har ju penningpolitiken, som ni styr éver, och finanspolitiken,
som politiken styr 6ver. Under flera ar tidigare, som vi nu lamnat bakom oss,
hade vi en valdigt 1ag inflation och rantor kring noll, vilket bland annat ledde
till de hér vardepapperskdpen for att stimulera inflationen. Vissa menar att
man som ett verktyg kanske kunde ha haft en lite mer aktiv finanspolitik &n
vad man hade under den hér perioden. Samtidigt beskrev riksbankschefen i sin
presentation att vi ocksa ar véldigt beroende av omvérldsfaktorer. Ocksa kron-
kursen namndes i presentationen.

Med dessa &r i ryggen: Ser ni ndgon forbattringspotential eller mgjlighet att
jobba pé ett annorlunda satt infor kommande problem som kan uppsté nar det
géller samarbetet mellan finanspolitiken och penningpolitiken som ni tycker
att vi fran politikens sida ska ta med oss?

Ingela Nylund Watz (S): Tack for bra presentationer! Precis som Cecilia var
inne pé far vi val skara de har spannande fragorna pa lite olika hall. Flera av
oss cirkulerar ju kring samma fragestallningar.

Jag tankte stélla en frdga som har att gora med det penningpolitiska malet.
Dar statueras ju ocksd att Riksbanken, utan att for den skull asidosatta infla-
tionsmalet, ska medverka till en balanserad produktion och sysselsattning. Jag
kdnner att det finns anledning att stalla fragor om hur Riksbanken nu arbetar
med detta, med tanke pa att vi har en hdg och vaxande arbetsléshet. Hur reso-
nerar ni kring det faktum att malet egentligen ar dualt? Det kunde vara intres-
sant att hora. Det &r den ena fragan.

Sedan ténkte jag bara [&mna en liten kommentar till detta med att konsum-
tionen &r s trogstartad. Vi har en situation, som flera har varit inne pa, dar vi
har svenska hushall som ligger otroligt mycket efter, som knappt har rad att
kopa mat och som dessutom kanske inte har nagra bolan men fér kraftiga hy-
reshdjningar. Jag skulle vilja héra om ni har reflekterat dver det faktum att det
finns krafter pa bostadsmarknaden som motverkar mojligheten till okad kon-
sumtion hos vissa grupper av hushall.

Sist men inte minst — flera har varit inne pé detta: Om ni skulle lista de mest
hotfulla globala fragestallningar som ni ser skulle kunna paverka era prognoser
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och mgjligheter att fullfélja den politik som ni har flaggat for, hur skulle den
listan se ut?

Erik Thedéen, Riksbanken: Det &r en valdigt relevant fraga: Vad skulle vi gora
om vi hamnade i det som brukar kallas lower band, ndmligen att inflationen
blir sa lag att vi sanker rantan, som vi gjorde, till noll och till och med till
negativ, och inflationen da anda inte riktigt tar fart? Det finns da en risk att
inflationsférvantningarna paverkas. Det var ju dar vi var.

Detta finns all anledning att reflektera kring, och det tycker jag att vi ocksa
har gjort. Det har varit en omfattande diskussion om véra tillgdngskop. Riks-
revisionen skrev en rapport om detta dér de delvis kritiserade Riksbanken. Vi
skrev ett remissvar som var vart sitt att uttrycka lite av de lardomar vi hade
dragit. Den tydliga la&rdomen var val att vi inte ska ta bort mgjligheten att ha
sd kallade okonventionella atgarder. Det beror helt enkelt pa att vi inte vet hur
varlden ser ut. Att stanga dorren till ndgonting vi kan behdva anvanda vore
oklokt.

En annan lardom, sa vi dock ocksa, ar att man ska ha en ganska hog tréskel
for att gora tillgangskop just for att fa upp inflationen. Daremot ar det ett rim-
ligt verktyg for att hantera kraftiga storningar pé de finansiella marknaderna.
Det var bland annat darfér som Riksbanken kopte féretagsobligationer, en
marknad som da holl pa att kollapsa.

Det &r vél svaret pa fragan. Vi tror helt enkelt att detta verktyg inte &r riktigt
sé verkningsfullt som vi kanske trodde. Det finns ocksa en del negativa effek-
ter av detta. Férutom den uppenbara, att Riksbanken kan forlora pengar, pa-
verkar det ocksa direkt prisbildningen, vilket forstas innefattar risker.

Det vi har diskuterat, och som jag sjalv senast bara for nagon vecka sedan
diskuterade tillsammans med fore detta riksbankschefen Lars Heikensten pé
ett seminarium, &r just det dar samspelet. Hér har vi tagit en del steg. Nar man
ar oberoende, som vi &r — har ett starkt och erként oberoende som &r accepterat
— kan man ocksa ha en dialog med det politiska systemet. Det &r sd att siga
hela podngen: Om man &r oberoende kan man ha den dialogen utan att obero-
endet hotas.

I den andan har jag regelbundna méten med finansministern for att helt en-
kelt koordinera hur vi ser pa det ekonomiska laget men inte diskutera exakta
atgarder. Vi har ocksa sagt att i ett lage dér vi hamnar pa noll &r det rimligt att
vi har en intensifierad diskussion med politiken om att kanske finanspolitiken
kan dra ett lass — i sa fall ett positivt lass, kan man séga, fér da handlar det om
att stimulera hushall och foretag i syfte att pa sa satt fa upp aktiviteten och
inflationen.

Jag tror att en lardom ar — och det ligger kanske lite grann i fragan — att vi
skulle kunna ha lite mer av en sddan diskussion, med stor respekt for véra olika
roller och det oberoende som vi alla vérnar.

Sedan tankte jag lamna Gver till Per Jansson for Ingela Nylund Watz fraga.
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Per Jansson, Rikshanken: En fraga handlade om malet for penningpolitiken
och hur vi ser pa och resonerar kring att bidra till att skapa en balanserad ut-
veckling for sysselsattning och produktion. Det viktigaste bidraget till real-
ekonomin tycker jag &r att fa kontroll Gver inflationen. Erik hade med sig bil-
der som visade hur kdpkraften starks och, inte minst for att inflationen nu kom-
mer ned, de valdigt stora effekterna pa den disponibla inkomsten. Vi hade lik-
nande bilder nér inflationen gick upp, dér vi visade hur inkomsterna groptes
ur av den dkande inflationen.

Det viktigaste bidraget i var roll tycker jag &r att se till att f ned inflationen
och ha fortroende for inflationsmalet. Det ar liksom det priméara, och som
manga har varit inne pa kan vi nu vara valdigt glada for att det ser ut att lyckas.

Nér sedan inflationen blir mer stabil 6ppnas mojligheterna att mer kortsik-
tigt titta pa den realekonomiska situationen. Det &r precis det som &r huvud-
motivet till att vi nu tar i relativt mycket nar det galler saval sankningarna har
och nu som planen framdver for att fortsatta sdnka rantan och signalera detta
tydligt. Vi vill namligen ha fart pa konjunkturen i det har laget. Det &r inte bara
viktigt i sig utan behdvs ocksa for att hélla inflationen kring malet. Men maj-
ligheten att titta mer kortsiktigt ékar nér vi val har klarat av huvuduppgiften,
namligen att fa tillbaka inflationen till malet — som i sig, som sagt, ar valdigt
viktigt for realekonomin.

Dir ligger ocksé svaret pé& fragan om dem med lagst inkomster. Ja, det ar
tyvarr de som drabbas hérdast nar inflationen stiger. Inte minst med hansyn till
dem har det varit viktigt att fa tillbaka inflationen till malet.

Sedan ar det tyvarr inte kostnadsfritt. Man behdver adressera detta med rén-
tan. Vi har under resan med stigande réntor forsokt prata valdigt mycket om
betydelsen av att hlla i l6nebildningen och att prissattningsbeteendet inte ske-
nar, just darfor att om det inte gor det slipper vi hja mindre, och det kommer
da att kosta mindre for alla andra. Om man kan samverka pa den punkten och
fa en lonebildning och en prissattning som fungerar val blir det som bast.

Hér &r min slutsats att 16nebildningen har fungerat valdigt bra och prissétt-
ningen under en period lite mindre bra. Nu &r den tillbaka till att vara mer
normal; Iat oss hoppas att det &r en mer varaktig forandring.

Det har med en lista dver de mest hotfulla globala sakerna ar valdigt svart.
Dér kanner jag lite att man behdver ga utanfér det penningpolitiska perspekti-
vet. | mycket 4r det geopolitiken man tanker pa, och sedan kopplingen till han-
delshinder, tullar och protektionism — sddant som nu dessvarre pagar pA manga
stallen i varlden. Det &r valdigt svart att varja sig mot detta. Vi i Sverige vill
garna tanka pa frihandel och sadant, men om hela omvarlden gar emot och
vidtar atgarder som gor situationen svar blir det valdigt knepigt, helt enkelt.

Detta kan i forlangningen ocksa bli ett problem for penningpolitiken. Man
kan fa stigande inflation, som Erik var inne pa. Det kan ocksa bli lagre infla-
tion. Bagge sakerna skulle kunna bli problematiska for oss. Men det handlar
helt klart om den hér utvecklingen, som &r ratt dramatisk och som inte &r bra
for en liten, handelsberoende ekonomi som den svenska.
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Dennis Dioukarev (SD): Min fraga galler den prognostiserade rantebanan. Om
ni nu sénker med 1 procentenhet och vi ligger pa 2,25 i mitten av 2025, ar det
da att betrakta som en neutral niva pa rantan?

Per Jansson sa nyligen att man vill ha fart pa ekonomin. Det &r sakert manga
av er som delar den asikten, men hur ska man da betrakta rantenivan pa 2,25?
Ar det en niva som ar varken stimulerande eller atstramande? Ar det en neutral
niva pa rantan?

Adam Reuterskiold (M): Jag tackar s& mycket for en valdigt intressant diskus-
sion och for presentationen. Min fraga ar lite mer branschspecifik. En bransch
som diskuterades valdigt mycket i den har salen for ett ar sedan ungefar var
fastighetsbranschen. Det ar en véldigt stor kolv i motorn som utgér svensk
ekonomi. Det dr en bransch som ar ganska hogt beldnad och rantekanslig. Da
var det fraga om refinansiering. Men det finns ju ocksa en kommersiell risk i
den hdr branschen, d&r man ser en ganska kraftig omstdpning av konsumtions-
monster men &ven av hur man arbetar och vilka utrymmen man behdver for
foretag. Hur ser ni pa den utvecklingen nu, sd har efterat? Ar faran dver for
hela fastighetsbranschen, eller har ni fortsatt den branschen under luppen? Hur
stor del utgor detta i era hansyn nér det géller hur ni ser pa rintebanan framo-
ver?

Ida Gabrielsson (V): Jag vill félja upp den frdga jag stéllde tidigare. Jag &r helt
klar med att rantevapnet och den delen inte kan &tgarda allt. Precis som jag sa
haller vi med om att prissattningsbeteendet har varit ett problem pé vissa mark-
nader, och det kanske man maste atgarda fran ett annat hall. Matchningen pa
arbetsmarknaden ligger utanfor, precis som Finanspolitiska radet framhaller.

Det som jag vill lyfta forsokte jag formulera redan forra gangen. Vi har de
hér forutsattningarna, dar manga ar beladnade och manga har rorliga rantor. Vi
har banker med ganska stora marginaler och stora vinster. For att bibehalla
fortroendet och 6ka kdpkraft, konsumtion och stabilitet i hushéllen — &r det
inte rimligt att Riksbanken tar hansyn till att vi har en ndgot annorlunda situ-
ation an euroomréadet? Manniskor befinner sig i den har sitsen med de hér bo-
lanen och den héga arbetslésheten.

Mina andra idéer om hur jag tycker att det har ska atgardas for jag fram
inom finanspolitiken och i andra sammanhang men inte till er. Men givet den
situation som rader och som absolut inte ar 6nskvard, anser ni inte att man kan
ha nagot lagre ranta i Sverige for att ta hansyn till den situation som manga
hushall befinner sig i med de hér bolanen och sa vidare?

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag har lite déligt samvete, for jag tror inte att jag
svarade pa Annika Hirvonens frdga om den gréna omstallningen. Jag ska dar-
for bara saga nagonting om det. Det kanske later som ett trakigt svar, men jag
tycker att det &ar ett viktigt svar: Jag tror att det basta for den grbna
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omstallningen ar att vi far ordning pa inflationen. Far vi ordning pa inflationen
far vi ocksa laga och stabila rantor, och det ar rimligtvis en mycket viktig in-
grediens i att klara de enorma investeringsbehoven for den grona omstéll-
ningen. Né&r réntorna steg forde det med sig ett antal effekter. Forsaljningen av
elbilar ar ett tydligt sddant exempel som rimligtvis har att géra med rantelaget
och inflationen. Jag tror att vart tydligaste bidrag &nda &r detta.

Anna Seim, Riksbanken: Jag ska kommentera det har med den neutrala réntan.
Vi prognostiserar att rantan skulle kunna hamna runt 2,25 i slutet av nasta ar,
som Dennis Dioukarev var inne pa. Fragan var om det &r en neutral ranta eller
inte, alltsd en ranta som ar varken stimulerande eller atstramande, som Dennis
Dioukarev sa. Vi tror vl att det ligger dar nagonstans, men vi kommer att
aterkomma till vad vi tror &r en rimlig neutral ranta.

Man kan saga allmant om den debatten att det star och vager lite. Vi hade
ju en nedatgdende trend i reala rantor fére pandemin. Fragan &r om den fort-
satter efter de stora storningar som vi har haft. Den &r ju valdigt svar att skatta,
men det finns en del att séga om den, tror vi. Det ar ndgot som vi haller pa och
analyserar. Vi aterkommer som sagt till det.

Aino Bunge, Riksbanken: Fastighetsmarknaden och bostadsinvesteringarna ar
naturligtvis ndgot som vi fortsatter att folja noga. Ur ett penningpolitiskt per-
spektiv har detta varit ndgot som dragit ned tillvéxten i Sverige den senaste
tiden. Men som Anna Breman sa har andra investeringar héllit det uppe ganska
val.

Sedan ser vi naturligtvis ocksa pé det har ur ett finansiellt stabilitetsper-
spektiv. Detta har varit ett av véra stora orosmoln under den hér tiden. Det
handlar om fastighetsholagen som stora lantagare hos banker och &ven pa fi-
nansiella marknader. Dar kan man val nu saga att situationen i viss man un-
derlattas for de har foretagen nar rantan nu ar pa vag nedat. Man har kunnat
refinansiera sig pa ett satt som kanske inte varit fallet tidigare.

Som vi har pekat pa i bland annat vér finansiella stabilitetsrapport &r man
ocksa beroende av ekonomins utveckling. Det finns fler risker som ar kopplade
till 16nsamheten. Kan man fortsétta att hoja hyror i samma utstrackning? Far
vi vakanser? De har gétt upp en hel del pa olika stallen. Men i grunden skulle
jag val saga att risken om nagot har gatt ned lite for den har marknaden.

Jag ska ocksa saga nagot till 1da Gabrielsson, for jag tror att det var jag som
inte svarade pa fragan tidigare. Ja, jag haller helt med om att vi maste ta hansyn
till svenska hushalls situation. Det gor vi ocksa i var rantebana, och det &r
inbakat i de prognoser vi gor och den ranta som vi tycker att vi bor sétta for att
hélla inflationen pa den har nivan. Daremot kan vi inte ha en lagre ranta sér-
skilt for hushallen, utan det kommer att vara den ranteniva som géller for alla.
Var bild ar att vi maste titta pa det har nu i prognoser framét. Fortroende for-
soker vi skapa genom att fi ned inflationen till malet.
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Anna Breman, Riksbanken: Nu har Aino Bunge redan svarat valdigt bra pa
fragan fran Ida Gabrielsson. Jag kan bara lagga till ndgonting kring prissatt-
ningsbeteendet, som vi sdg andrades nar inflationen steg. Vi féljer det har noga
sd gott vi kan. Det som vi har nu men som vi inte hade nar inflationen borjade
stiga ar mikrodata. Vi har mycket battre data, sa att vi kan folja mycket mer
noggrant hur foretagen andrar sina priser. Detta ar ocksa nagonting vi skrev
om i den senaste penningpolitiska rapporten pa sidan 24 — jag har det framfor
mig. Vi kommer att fortsatta folja det. Nar inflationen borjade stiga borjade
foretagen andra pa sina priser oftare. Det var inte s att man gjorde stérre steg,
utan man dndrade mer frekvent. Detta har borjat falla tillbaka.

Nar det galler din andra fraga kopplat till detta handlar det om att vi har en
fri prissattning i Sverige. Nér vi har det systemet tenderar det att ge battre al-
lokering av resurser i ekonomin. Det som jag tycker &r viktigt ar att man ocksa
tittar pa hur olika marknader fungerar. Nu har det varit mycket fokus pa livs-
medelspriser och pa bankernas prissattningsheteende och hur de gér med ran-
torna. Det ar tvd marknader dar vi har haft inslag av oligopol. Jag tycker att
det ar viktigt att det finns ett tydligt fokus pé& de hér frigorna dven framover.
Som jag sa har vi nu béttre data, s att vi ocksa kan félja det.

Martin Adahl (C): Tack s& mycket for intressanta svar och bra fragor! Jag
skulle vilja flja upp nagra av de manga intressanta fragor som har stallts.

Den forsta ar Adam Reuterski6lds fraga om fastighetsmarknaden. Som
Adam papekade har vi med vdra historiska erfarenheter varit oroliga for en
mer oordnad sattning pa bomarknaderna i Sverige rérande boprisutvecklingen.
Nu verkar det i reala termer, vilket har uppmarksammats, som att den hér
marknaden i slutdndan har satt sig med kanske 20—-30 procent avseende sankta
bostadspriser. Som Aino Bunge var inne pa har fastighetsmarknaden &n sa
lange avvecklats pa ett valordnat satt. Kan man darmed anse att vi har mjuk-
landat gallande tillgangspriserna och bostadspriserna i Sverige och att faran ar
over?

Jag vill ocksa folja upp min egen fraga om arbetsmarknaden. Ar det alltsa
nagot slags jobblos tillvéxt vi ser i Sverige, dar man ser en aterhdmtning men
arbetslosheten stiger? Det talas om att konjunkturen sa smaningom kommer
att ddmpa arbetsldsheten lite grann. Det ndmnde riksbankschefen inlednings-
vis. Men vi kan inte forvanta oss nagon stérre dampning, utan de strukturella
faktorerna kommer att ligga i botten dér.

For att folja upp det har med riskbilden: Om vi nu ténker oss att energipri-
serna far en ny spik uppat till foljd av krisen — det finns ju vissa tendenser till
det just nu — kommer da reaktionen pa inflationen att vara densamma som den
var lite fére och kring den fullskaliga invasionen av Ukraina, eller kommer
den att vara annorlunda enligt er beddmning?

Yusuf Aydin (KD): Ordférande! Jag tackar for tidigare svar. Jag har tva fragor
aven nu.
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For tva ar sedan borjade inflationen stiga. De efterfoljande utvarderingarna
visade pa att man hade borjat lite for sent och kanske lite for svagt med réante-
héjningarna for att bek&mpa inflationen. Man hade kanske underskattat de in-
direkta effekterna av energipriser och annat som slog igenom. Nu star vi i det
motsatta laget, givet att penningpolitiken ocksa verkar med viss fordréjning i
och med att rantebindningstider och annat ska sla igenom. Med tanke pa den
debatt som fors — hur ser ni pa risken att en sadan situation uppstar fast at andra
hallet? Man har nu kanske i och for sig fler moten — man kan agera lite mer
langsamt, men det ar fler tillfillen. Det finns dnda en viss fordrojning, och man
ligger kanske inte fullt ut i fas. Det var min ena fraga.

Min andra fraga handlar om kronkursen. Ni namnde att vi trots att vi nu har
sénkt och signalerat fler sénkningar har sett en viss forstarkning, vilket &r po-
sitivt. Skulle ni kunna ge en kommentar kring vad ni tror att det beror pa att
kronan delvis har stabiliserats? Hur tar ni det i beaktande framover?

Annika Hirvonen (MP): Ordftérande! Jag vill forst séga till Erik Thedéen att
jag inte var helt saker pa att jag inte fick ett svar pa min fraga om grén om-
stallning redan i forsta vandan. Jag tankte lite hoppfullt att svaret pa den fragan
var den hér dialogen med finansministern om finanspolitiska stimulanser och
investeringar i en kommande lagrantemiljo, vilket jag tankte hade varit valdigt
positivt. Men jag tackar anda for det kompletterande svaret.

Jag har en fréga kopplat till eventuella spikar i energipriserna. Det har dis-
kuterats ganska mycket huruvida rantepolitiken egentligen har haft sa stor ef-
fekt pa inflationen, ndr det just har varit energipriserna som spelat in. Aven
Martin Adahl och Yusuf Aydin var inne pa detta. Jag tycker att det vore in-
tressant att hora er resonera kring de hér kopplingarna framat.

Sedan har jag en frdga om hushéllens beteende vad galler rantebindning.
Foljer ni detta, och tror ni att den rantechock som manga upplevt nu kan bidra
till att hushallen i storre utstrackning kommer att binda sina rantor? Nar skulle
man i sa fall kunna forvanta sig en sadan effekt? Ser man den redan?

Den ansvarstagande l6nebildningen har diskuterats mycket. Vi konstaterar
att vi har hog strukturell arbetsloshet, samtidigt som manga foretagare inte hit-
tar kompetens att anstélla och regeringen stramar t arbetskraftsinvandringen.
Ser vi nagon risk for inflationen om det skulle bli sa att det helt enkelt pressar
upp lénerna att vi har arbetskraftsbrist i manga sektorer?

Per Jansson, Riksbanken: Martin Adahl stéllde frégan om vi har mjuklandat
nér det géller bostadsmarknaden och fastighetsmarknaden och om man kan
blésa faran 6ver. Man ska aldrig blasa faran Gver, tror jag. Det ar oklokt. Man
kan givetvis drabbas av nya stérningar. Men om det har nu gar som vantat och
rantesankningarna kan fortsatta bor vi framdver se en successiv forstarkning
av bostadsmarknaden. Det tror jag att alla prognoser har inlagda i sig, inklusive
vara.
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Jag tror inte att man ska rékna med att vi kommer tillbaka till den hér typen
av extremt snabba prisékningar som vi hade tidigare. De tiderna tror jag ar lite
over. De flesta har vél kanske bostadsprisdkningar i samma storleksordning
som okningen av genomsnittlig disponibel inkomst eller nagot liknande. Det
ar i sa fall bra, tror jag; det kommer att minska riskerna for att vi kraschar. Det
ar kul nar bostadspriserna stiger snabbt, men det &r inte roligt nar det sedan tar
stopp. Det skulle vél vara min bild dar ungefar.

Men som sagt hotar nya stérningar alltid att komma. D& kommer vi fortfa-
rande att vara i en situation dar skuldsattningen och rantekansligheten &r hog,
och da kan vi drabbas mycket igen. Viktigt i det har ar investeringsverksam-
heten, som nu behdver omorienteras mot annat, inte minst darfor att vi har en
demografisk situation som kommer att gora att efterfragan pa bostader inte blir
lika stor framéver. Dar finns en strukturell faktor som ocksa behéver hanteras.

Nér det galler det har med jobblos tillvaxt ar jag i grunden ganska optimis-
tisk betraffande svensk arbetsmarknad. Det &r klart att vi nu har haft en stor-
ning, och vi har ingen bra utveckling. Arbetsldsheten &r relativt hog. Men
svensk arbetsmarknad ar pa sitt och vis unik i att den ofta kannetecknas av en
stigande arbetskraft i lagen nér det gar daligt. | USA har man méanga ganger
diskuterat det hir med “discouraged worker”, som Anna ocksé namnde — folk
lamnar arbetsmarknaden for att de har gett upp och det inte l&ngre I6nar sig att
soka jobb. Det fenomenet finns inte alls i Sverige. Tvértom tenderar arbets-
kraften att 6ka dven nar det gar daligt. Det gor att arbetslGsheten inte ser sar-
skilt bra ut, men i bakgrunden &r sysselsattningsutvecklingen ofta ganska okej.
Vi har i Sverige haft en stigande sysselsattningsgrad som har forvanat oss pa
uppsidan. Nu har det gatt ned lite grann. Jag tror att vi ligger pa 68 procent.
Det &r fortfarande en enormt stark siffra.

Jag tycker att det &r svart att prata om jobbl6s tillvaxt. Men med det sagt
finns det naturligtvis utmaningar pd ménga olika stallen dar vi behéver for-
bittra matchningen, som Finanspolitiska radet var inne pa. Det ar inte s3 att
allting &r perfekt, men jag tycker anda i grunden att vi har en relativt stark
arbetsmarknad i genomsnitt.

Om jag fattade Martin Adahls sista fraga ratt handlade den om huruvida
effekterna pd inflationen efter invasionen av Ukraina kommer att vara desam-
ma. Dar gar mina tankar till prisséttningsbeteendet. Det vi sdg nér vi fick val-
digt stora kostnadschocker var att féretagen dndrade sitt prissattningsbeteende
till att dvervaltra kostnader i mycket stérre utstrackning &n annars. Intuitivt
kan man tycka att de som drabbas av valdigt stora kostnadsstegringar borde
overvaltra dem pd sina priser i hdgre utstrackning &n annars. Beteendet att fo-
retag inte gor det bygger pa att de anteciperar en kommande nedgang i kost-
naden och vill varda sina marknadsandelar; darfor & man forsiktig med att
hoja sina priser.

Risken finns att vi nu har kommit in i en generellt sett skakigare miljo, dar
det har problematiska prissattningsheteendet kan aterkomma relativt snabbt
om vi far nya stérningar. Det ar i alla fall ndgonting som jag ar bekymrad over,
&ven om det i de data som Anna Breman refererade till ser ut som att
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prisséttningsbeteendet for stunden ar tillbaka pd normal niva. Man vet ju inte
hur hallbart det har ar. Det kan bli nya stérningar s att det andras igen. Det ar
helt klart en faktor vi behover folja framover.

Aino Bunge, Riksbanken: Fragan fran Yusuf Aydin var om det i likhet med att
vi kanske underskattade inflationsuppgangen pa uppsidan finns en risk att vi
nu har tagit i for mycket eller inte sdnker réntan tillrackligt snabbt. Den risken
finns absolut och &r en viktig del i 6vervagandena nér vi nu gar framat. Till
exempel har det handlat om det har med konsumtionen och hushéllens fortro-
ende — nar kommer de tillbaka igen och vagar konsumera? Det 4r en frdga som
vi foljer noga. Vi har ocksa alternativscenarier i penningpolitiken — om vi inte
far fart pd den svenska ekonomin kan det handa att vi behover sanka rantan
snabbare &n vad vi forutsett. Det har har varit ett av skalen till att vi nu gar
snabbare fram, och det 4r absolut en viktig fraga att analysera framaver.

Vi har under den hér tiden pratat om att det ar notoriskt svart att forutsaga
kronkursen pa kort sikt. Dar har flera faktorer utanfor var kontroll stor bety-
delse. Delvis har det handlat om riskaptiten pa de finansiella marknaderna.
Dollarkursen har stor paverkan; Feds sankning ger ocksa en styrka till kronan.
Vi sdg ocksa finansiella floden under sommaren; nér vi hade oroliga mark-
nader kunde vi till exempel se att stora “carry trades” med lan i olika valutor
avvecklades, sa att kronan faktiskt starktes fastan det var oro pé finansiella
marknader.

Det jag anda finner en viss trygghet i ar att vi har sett att vi har kunnat ga
fore och sanka réntan i Sverige. Vi har signalerat ytterligare sankningar fram-
dver utan att vi sett nagon storre paverkan pa kronkursen, som snarare starkts
under den hér perioden. Jag tror att det ar viktigt att vi tanker sa har: For vi en
bra penningpolitik for Sverige och far igdng svensk tillvaxt och svensk eko-
nomi bor det ocksa vara bra for kronan pa langre sikt. Det galler alltsa att det
inte fokuseras bara pa kronkursen just har och nu.

Anna Seim, Riksbanken: Jag uppfattade att Annika Hirvonens fraga handlade
om hur arbetskraftsbrist skulle paverka lénebildningen och s vidare. Jag kan
borja med att sdga att jag tror att det ar valdigt bra att vi har fatt ned inflationen
infor den stundande avtalsrérelsen. Det var valdigt viktigt att parterna tog an-
svar. Det banade ocksa vag for inflationsbekampningen, och det ska vi vara
véldigt glada for. | andra Iander i Europa har man haft kompensatoriska l6ne-
krav som gjort det mycket svarare att fa ned inflationen. Jag tror att det var bra
att detta gjordes inom ramen for avtalsrorelsen. Det &r nu mer stabilt, och pro-
gnoserna ser bra ut. Det finns alltsd bra forutsattningar for lonebildningen.
Men om det blir arbetskraftsbrist i vissa sektorer dir man har lagt utbud kan
det komma ett visst tryck uppat pa I6nerna. Det tror jag absolut.

Parterna har hittills signalerat att de ska ta ansvar &ven i kommande avtals-
rérelse. Man navigerar efter inflationsmalet pa 2 procent. Men jag tror kanske
inte att vi kan utesluta att det anda kommer tillbaka viss loneglidning, alltsd
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lI6nedkningar utanfor avtal som gors for att man vill kompensera for det som
Annika Hirvonen &r inne pa. Man har haft det tufft under flera ar, och det kan
nog anda komma vissa sadana kompensatoriska lénekrav fran arbetstagarsi-
dan, kan jag tanka mig. Vi far se. Detta ar nagot som vi foljer noga, men det
&r som sagt parterna som &r ansvariga for 16nebildningen.

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag ska géra tva tillagg. Vad galler huruvida vi har
fatt en mjuklandning pa bostadsmarknaden kan det te sig s& nar man tittar pa
den vanliga bostadsmarknaden — och kanske ocksa fastighetsmarknaden, dven
om den fortfarande har viss risk. Men jag tycker att det finns anledning att
paminna om att det vad avser byggandet &r frdga om négot som vi narmast kan
betrakta som en kraschlandning. Det hér har alltsé inte gétt lugnt till, utan det
har varit ett totalt stopp. Det har ocksa att gora med hushéllens skuldsattning,
for det ar ytterst de som ska efterfraga de har fastigheterna och bostaderna, och
det har de alltsa inte gjort pa grund av ett hogt prislage, hdga rantor och andra
faktorer. Om man ska dra erfarenheter av vad vi gatt igenom kan man val siga
att det hér inte riktigt har klarat testet.

Nar det galler om till exempel stigande energipriser skulle fa samma effekt
nu pa inflationen &r det viktigt att lagga till att prisékningarna efter Ukrainain-
vasionen ocksa var kopplade till att vi avslutade covid, vilket gav en ganska
kraftig efterfragestimulans. Nagon géng har jag lite pa skoj sagt att det ar svart
att dra fullstandiga erfarenheter, eftersom jag inte tror att vi kommer att upp-
leva kombinationen av ett krig och covid som avslutas en gang till. VVarje kris
ar unik, men det gdr att dra vissa lardomar. Man ska dock inte glomma bort
den har covideffekten. Den hade stor effekt pa efterfragan och hur det skiftade
fran varor till tjanster.

Cecilia Ronn (L): Inflationen i tjanstesektorn &r fortsatt hdg, och ni beskriver
i underlaget vad det beror pa. Men hur har ert resonemang varit kring att det
ar skillnader mellan de olika delar som bygger upp inflationen? Riksbanksche-
fen beskrev i sin presentation riskerna med energipriserna som en komponent
av inflationen, men det skulle ocksd vara intressant att hdra hur era analyser
har gatt kring tjanstesektorn och om den komponenten fortsatt ligger hogt.
Vidare menar ni i rapporten att ni vantar er att kronan ska stérkas — ni har
varit inne pa det lite tidigare — vilket kommer att minska det importerade in-
flationstryck som Sverige har lidit av de senaste aren. | sin foredragning sa
dock rikshankschefen — och ni har uttryckt det till tidigare fragestallare — att
det ar notoriskt svart att forestélla sig vart kronans vaxelkurs tar vagen pa kort
sikt. Nar inflationen var hog var, som ni beskrev, genomslaget for kronans
vaxelkurs storre an vad ni hade forvéntat er; darfor blir det viktigt att folja.
Jag undrar om ni skulle kunna fortsétta att utveckla lite vad som ligger
bakom analysen att kursen véntas starkas. Ar 2012 1ag eurokursen pé ungefar
8,30, men nu &r den pa 11,30. Vad ligger bakom antagandena? Har ni gjort en
analys dven pé langre sikt, om ni menar att det kanske &r lattare &n att gora det
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pa kort sikt? Kan vi forvanta oss att vi kommer tillbaka till 2012 érs nivaer
eller i alla fall till runt 10 kronor for en euro? Vilken &r er analys av det?

Bjorn Wiechel (S): Ordférande! Angdende svensk arbetsmarknad tycker jag
att det &r viktigt med en nyansering. Man séger ofta att vi har parter som tagit
ansvar. Det &r semisant. Vi har haft l6ntagare som tagit ansvar. Det &r en val-
digt viktig nyansering. Jag har inte hort ndgon arbetsgivare som protesterat
mot mattfulla Iénedkningar. Vi har fack som tar ansvar pa arbetsmarknaden.
Snarare har vi haft problemet pd arbetsgivarsidan med prissattningen. En ny-
ansering av bilden av parterna kan alltsa vara rattvisande att lagga till.

Nar det galler tillvaxten i Sverige tanker jag pa det har med inflationen och
sd vidare. Man vill att tillvaxten ska vara stabil, god och garna bred, men vi
har en del flaskhalsar i ekonomin. En sddan &r att bankerna skar emellan. Det
handlar om att f& upp kopkraften. Det har man sett. En annan kan vara bo-
stadsbristen nar det galler utbildningar som man kan ta for att fa jobb eller
kunna flytta till jobb. En tredje kan exempelvis vara att vi har véldigt ojamlik
inkomstfordelning, vilket gor att kopkraft och efterfragan ser olika ut i landet,
sd att vi inte far upp tillvéxten brett. Det &r tre olika exempel. Vad ser Riks-
banken som de storsta hindren for att f& upp tillvaxten nar det galler samspelet
mellan penningpolitik och finanspolitik? Det &r den forsta fragan.

Sedan far ni garna reflektera utifran det svar ni gav om prissattning pé
marknader med bristande konkurrens dar det rader oligopol eller néstan mo-
nopol. Det kan till exempel galla mat, banker eller brénslen. Vad finns det for
proaktiva insatser som politiken skulle kunna genomféra for att 6ka konkur-
rensen och fa en bittre prissattning? Det far ni garna reflektera kring.

Dennis Dioukarev (SD): For ganska exakt tre ar sedan, hosten 2021, stallde
jag fragan till Riksbanken om hur man sdg pa risken for att vi skulle fa en for
hdg inflation i Sverige. Givet det senaste decenniets miljo med alldeles for lag
inflation var det lite som att svéra i kyrkan. Jag fortsatter pA samma tema i dag
igen, fast omvant.

Nu ar det val ingen som pa allvar tror att vi ar pd vag in i ett lage med
deflation, aven om prissankningar pa mat skulle vara valkomna for hushallen.
Men ur ett penningpolitiskt perspektiv — vad skulle kravas for att vi skulle ga
in i ett lage med alldeles for Iag inflation, alternativt deflation?

Anna Breman, Riksbanken: Jag borjar med tjanstepriserna, som har varit en
viktig faktor. Under lang tid 1ag de kvar pa nivaer som vi inte kande oss be-
kvama med. Det var en ganska bred uppgang av tjanstepriser i svensk eko-
nomi, och det har man ocksa sett i manga andra lander. Nér vi sag att inflat-
ionen var lite trég pa nedsidan dven i Europa var det mycket fokus pa tjanste-
priserna. Tittar vi p& de senaste utfallen nu har siffrorna bérjat se betydligt
battre ut. Det som ligger kvar ar en del som man kallar administrativt satta
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priser. Det kan vara kommuner som hojer avgifter for vatten och avlopp och
liknande saker. Aven hyrorna slapar efter, och det &r sjalvklart ndgonting som
tynger hushéllen valdigt mycket. Men de sétts en gang per ar.

Vi vet att de laggar. Vi raknar med att de framéver kommer att komma ned.
Vi vet att hyrorna &r komplicerade. Men vi vet att den har typen av saker kom-
mer att falla ur statistiken. Vi foljer det sjalvklart véaldigt noga. Men vi ser inte
samma tendenser att det héller pd att bita sig fast, och det ar viktigt.

Det vi tittar pa ar den allmanna prisnivan. Vi foljer sjalvklart olika delkom-
ponenter valdigt noga. Men vi styr anda efter att inflationen pé sikt ska ligga
kring 2 procent. Det ar ocksa viktigt att saga.

Sedan fragar du d&ven om kronan. Nar vi gor vaxelkursprognoser kortsiktigt
— Erik Thedéen tog upp det, och Aino Bunge har ocksa namnt det — brukar det
vara vad man kallar en random walk. Det tenderar att rora sig ungefar dar det
ar.

Pa langre sikt bygger var prognos mer pa fundamentala véarden. Den &r svar.
Om man tittar pa utvarderingar ser man att det brukar ga mot fundamentala
varden, sd att kronan borde starkas. Men det kan ta valdigt lang tid. P& kort tid
ar det valdigt ménga andra faktorer som péverkar. Men fundamenta talar for
en starkare krona i Sverige.

Det vi har sett som jag tror ar viktigt, utéver de faktorer som Aino Bunge
namnde, r att inflationen ar 1&g. Man har ett fortroende for inflationsmalet i
Sverige dven pa internationella marknader.

En god forutsattning for en god aterhamtning i svensk ekonomi och en tro-
vardighet for att inflationen pa sikt ska vara &g tror jag ocksé kan ge ett stod
till kronan. Men for kortsiktiga faktorer kommer alla de jobbiga omvarldsfak-
torerna tyvarr att spela roll. Det ar sd i en liten 6ppen ekonomi.

Per Jansson, Rikshanken: Bjorn Wiechel hade valdigt manga svéra och stora
fragor. Jag kommer inte att kunna ge nagot knivskarpt svar har, men jag kan
toucha vid nagra av dem.

En sak som jag hoppas pa géller svensk l6nebildning. Om man gar tillbaka
till innan inflationen steg hette det pa manga hall att inflationen praktiskt taget
inte kan stiga, att det sa att sdga ar matematiskt omojligt. Det var utgangspunk-
ten.

Det ledde ocksa till att vi hade en period i Sverige dar vi hade ett inflations-
mal pa 2 procent och nominella I6nedkningar pa strax 6ver 2 procent. Det hop-
pas jag inte ar en hallbar jamvikt for Sverige. Det skulle namligen innebara att
produktivitetspotentialen & minimal, och det tror jag inte att den var.

Nu har detta skakat om systemet lite grann. Det kanske &r en positiv sido-
effekt av en mycket dalig utveckling. Man har forstatt att inflationen kunde
stiga. Detta med att ta hansyn till det i I6nebildningen kan vara en klok sak.

Jag hoppas framover att svensk lénebildning kommer att vara mer av ett
handslag pa en inflation pa 2 procent, s3 som tanken ar att det ska fungera med
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inflationsmalet. Vi far pa s satt ett battre lage dar framover an vad vi kanske
hade innan inflationen steg. Det r i varje fall en kommentar till detta.

Tillvéxten &r inte vart omrade. Jag sitter sjalv med i en kommitté i Europa.
Det intressanta &r att efter Draghirapporten ser jag i varje fall tendenser till att
en ganska bred diskussion drar igang, vilket r lite spannande.

Jag tycker att det kanske inte bara primért &r ett svenskt problem utan mer
ett europeiskt problem. Dar talar manga sig nu varma for att vi maste tanka om
lite i Europa. Vill vi ha igang investeringsverksamhet handlar det inte bara om
att det offentliga ska bidra pa olika satt med investeringar. Det maste komma
fran privata sektorn.

Man behdver fundera pa modellen for hur man samverkar med den privata
sektorn for att skapa investeringar. Det tycker jag &r en intressant tanke som
man inte har hort sa ofta tidigare i Europa.

P& samma satt talar man om handelsavtalen som Europa har med manga
andra lander. Vi kan inte ha ett system dér alla ska godkanna dem. Da kommer
vi aldrig fram. Vi maste hitta en forenklad process for att fa till stand de han-
delsavtalen. Det kommer vad det verkar tyvarr bli allt viktigare sa som varlden
ser ut.

Det ar intressanta idéer for att f& igang tillvéaxt p& en europeisk niva, dar jag
hoppas att Sverige kan bidra.

Du ndmnde samspelet mellan penningpolitik och finanspolitik. Det &r en
viktig fraga. Jag kan inte undvika att saga nagonting om den.

Dér tycker jag att vi har haft, och det var uppe tidigare, véldigt mycket pen-
ningpolitik och kanske lite for lite finanspolitik. Sverige hor till de lander som
har ett utrymme att gra nagonting i finanspolitiken. Vissa lander kan inte det,
for att de helt enkelt har for hog skuld och inte forutséttningar att géra nagon-
ting.

Dér tycker jag for egen del att jag noterar med viss gladje att ordet inflation
nu har namnts flera ganger i finanspolitiska sammanhang, vilket inte har varit
fallet tidigare. Det tror jag &r en bra grej. Det leder till en béattre l6pande sam-
ordning mellan finans- och penningpolitik som jag tror skulle vara bra for lan-
det.

Aino Bunge, Riksbanken: Vi kommer till Dennis Dioukarevs fraga. Vi kanske
alla lite oftare maste svara i kyrkan och téanka pa scenarier som inte verkar sa
troliga i nulaget. Men vi tanker definitivt ocksa pa risker for att vi far en for
1&g inflation i Sverige framover.

Vi diskuterar mycket. VAr riskbild &r en del som har skiftat mycket under
det senaste aret. Vi var viéldigt radda for att vi hade en sa pass hdg inflation att
vi riskerade att tappa fortroendet for inflationsmalet och fokuserade valdigt
mycket pa riskerna for uppsidan.

Nu sager vi att riskbilden &r mer balanserad, och vi ser risken aven pa ned-
sidan. En del handlar om konjunkturaterhamtningen. Det beh6vs en uppgang
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i efterfrigan och en konjunkturaterhamtning for att vi ska stabilisera inflatio-
nen vid mélet.

En annan del handlar om var mélvariabel. Vi ar trots allt pa en inflation som
ligger under malet i dag. Det beror pa att vi har valdigt laga energipriser. Vi
ser att det ar en tillfallig effekt som bor kunna ga bort. Men daremot tittar vi
naturligtvis noga sa att det inte paverkar forvantningarna om inflationen pa
sikt.

Just nu har vi inflationsforvantningar som ligger val foérankrade vid malet
pé lite langre sikt. Men det ar nagot som vi féljer valdigt noga. Precis som
energipriserna kunde paverka inflationen uppét skulle de kunna paverka nerat.

En tredje del &r till exempel prisséttningsbeteendet, om vi kunde se att fo-
retagen skulle dndra det pa ett satt som gor att vi far en lagre inflation nu fram-
over. Det ar en jatteviktig fraga.

Nar det galler risken for deflation tror jag anda att den ligger betydligt
langre bort. Det skulle krévas nagon stérre ekonomisk forandring som vi inte
ser framfor oss just nu.

Dér har vi, som vi talade om, I6nebildningen, svensk finanspolitik och eko-
nomi som borde kunna motverka sadana effekter.

Men det handlar absolut om att titta pa risker p& nedsidan och att vara lite
mer kreativ nér det galler att titta pa scenarier. Det &r ndgot som vi far ta med
oss fran den har episoden.

Ordforanden: D3 har vi méjlighet till en kort sista omgang. Jag har tre som
har begart ordet. Jag kommer att l4ta dem fa ordet i partiernas storleksordning.
De jag har uppskrivna ar Jan Ericson och Annika Hirvonen. Anders Karlsson
har ocksd anmalt sig.

Ida Drougge (M): Jag ar inte Jan Ericson, men jag har en fraga och ar moderat.

Ordforanden: Jag sdg inte att ni ville byta talare. Jag ger ordet till Ida Drougge
fran Moderaterna.

Ida Drougge (M): Nar vi satt har for tva ar sedan, tror jag det var, hade ni fyra
penningpolitiska maten per ar. Ni fick en del fragor pa det. Ni motiverade det
med att det ar da ni har genomarbetade analyser och prognoser.

Sedan dess har ni bytt och har numera atta moten per ar. Det ger saklart en
fordel med att kunna agera gradvis. Det har ni varit inne pa har. Kan ni moti-
vera det skiftet? Finns det ndgra andra argument &n detta med gradvisheten?

Har ni nagra andra erfarenheter fran detta? Hur skiljer sig beslutsunderla-
get, som mojligen skulle kunna tala emot att ha manga méten?
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Anders Karlsson (C): Tack for en bra diskussion hér. Jag tankte fortsétta att
tala lite om kronkursen och varderingen av kronan. Vi kan inte komma ifran
att omvarldens syn pa hur vi hanterar var ekonomi avgér hur vardet pa kronan
satts.

Aven om det &r svart att bedéma det kortsiktigt, som vi har varit inne p&,
har den langsiktiga trenden varit en férsamring av kronkursen. Vi har ocksa
varit inne pé de risker som finns med krig i var omvarld och kanske stora ror-
ligheter pé energipriserna.

| ett sddant lage, allt annat lika: Hur &r riskerna for kronkursen? Kan vi
bedoma négonting om kronkursen? Den paverkar oss trots allt ganska mycket.

Annika Hirvonen (MP): Fragan galler hushéllens beteende vad galler rante-
bindning. Om ni hade nagon analys dar skulle det vara intressant att hora.

Nu har ni talat om valdigt manga fragor som kanske ligger lite brett kring
ert centrala uppdrag. Det &r otroligt intressant att lyssna pa era analyser. Jag
har en foljdfraga om sysselséttningen.

Per Jansson sa att i Sverige gar sysselsattningen upp i daliga tider. Vad ar
det som orsakar detta? Ar det fler som behover ga ut pa arbetsmarknaden jam-
fort med i andra lander? Vad ar det som gor att Sverige skiljer ut sig har?

Erik Thedéen, Rikshanken: Jag tankte forst sjalv ta fragan frn lda Drougge
om antal moten.

Vi hade fem moten forut. Jag tror att vi ndgon géng i historien ocksa hade
fyra, men nu var det fem nar vi bytte till atta.

Det fanns ett antal olika skal till detta. Ett var helt enkelt att det ger oss
mojlighet att uppdatera penningpolitiken mer l6pande och dérmed ger oss
storre flexibilitet.

Ett motargument var ibland att vi alltid kan lagga in ett extramdéte. Det vi-
sade sig nar vi internt diskuterade att ha ett extramote att det ar ganska svar-
kommunicerat att ha ett extramote for att man funderar pa att géra 25 punkter
at det ena eller andra hallet. Det &r oftast kopplat till nigot slags krisstamning.
Extramote blev ett ganska daligt alternativ fér normal penningpolitik.

Det var argumenten. Sa var det forstas det internationella. Vi avvek fran
Norge, Storbritannien, ECB och Fed. N&r man avviker 6kar forklaringsbordan.

Det vi hade att brottas med var: Maste vi ha atta penningpolitiska rapporter?
Det ar ganska mycket jobb med dem. Det kanske inte hinner handa sa mycket
att man verkligen kan ha genomgripande forandringar av sina prognoser. D&
landade vi i att vi har fyra rapporter och fyra uppdateringsrapporter som &r mer
kortfattade.

Vi tycker att det pa det stora hela har fungerat véldigt val. Vi har ocksa visat
— vilket var en farhdga — att vi kan fatta beslut &ven med uppdateringsrappor-
terna som bas. Det &r inte nagra latsasmoten da vi inte kan fatta beslut. Vi har
tvartom vid flera tillfallen visat att vi kan gora detta.
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En sak som ibland kan vara en utmaning &r att vi presenterar rantebana fyra
ganger om aret. Men pa uppdateringsrapporterna har vi inte rantebana. Da
maste vi bara ha verbala signaleringar. Det ar sadana vi har dgnat oss at: Vi
kan inte utesluta, eller i maj eller juni. Det &r ett antal verbala guidningar. Det
ar lite ny och oprévad mark. Men vi tycker pd det stora hela att det har varit
bra. Vi ar néjda med forandringen, och vi kommer att halla fast vid den.

Anna Seim, Riksbanken: Jag ska kommentera Anders Karlssons fraga om
kronkursen. Det 4r en intressant frdga som jag har berort flera ganger hér i dag.

Som vi var inne pa ar den valdigt svar att saga nagonting om pa kort sik.
P4 lang sikt tror vi att den beror lite mer pa fundamenta.

Anledningen till att vi tror att den ar undervérderad i ndgon man &r att vi
tycker att vi har s& mycket bra som hander i Sverige. Vi har till exempel ett
starkt ramverk, lag offentlig skuld och sé vidare. Det 4r mycket som talar for
Sverige.

Men nar man har en liten 8ppen ekonomi och en flytande kurs tenderar den
att forsvagas nar det ar turbulent i vérlden. Det ser vi dven i andra lander. Aven
norska kronan har inte gatt speciellt bra om man jamfér med den, trots att de
har sin enorma férmogenhet och allt det.

Daremot gar till exempel schweizerfrancen alltid bra i déliga tider. Det ar
en sddan trygg hamn som vi brukar tala om. Detta ar ndgot som vi kdmpar lite
med att forsta. Vi tycker att kronan borde kunna vara lite mer av en trygg hamn
just for att vi har stabila ramverk och sa vidare.

Min bestamda uppfattning &r att kronan kommer att stérkas nar det blir lite
lugnare i omvarlden s att riskaptiten okar lite igen. Det &r en viktig faktor.
Kronan kan naturligtvis komma att paverkas av handelser framéver. Det &r
svart for oss att styra. Men jag tror att den kommer att starkas pa sikt.

Anna Breman, Riksbanken: Fragan om rantebildning &r véldigt viktig for pen-
ningpolitiken. | Sverige har vi haft manga som har haft rorliga Ian lange. Nar
sedan ranteh6jningarna kom ar det fler som har gatt Gver nar lanen har forfallit,
och man har bundit till rérlig rénta.

Framdver ar det en jatteviktig frdga som Annika Hirvonen fragar om. Hur
kommer det att se ut? Ar det sd att hushéllen efter att nu har upplevt hogre
inflation och hogre rantor kanske blir mer forsiktiga och vill binda lanen i
storre utstrackning?

Den andra fragan &r: Vad finns det for nagra risker med att binda lanen?
Det finns en ranteskillnadsersattning som hushallen maste betala om det &r sa
att man vill gé ur ett bundet bolan i fortid.

Har finns det nu forslag pa forandringar som kan vara pa gang. Jag tror att
bada de tvéa aspekterna kommer att kunna vara viktiga framover.

Nar vi har gétt igenom en sadan valdigt speciell tid med pandemin, krig i
Europa och hog inflation kommer det att paverka hushallens beteende i viss
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man framoéver. Men exakt hur mycket dr nagonting som vi kommer att folja
noga.

Jag kan tyvarr inte svara tydligare dn sa. Det &r nagonting som &r viktigt
och som vi foljer.

Per Jansson, Riksbanken: Om sysselséttningen alltid skulle stiga i kristider i
Sverige vore det fantastiskt. Men sé ar tyvarr inte fallet. Det &r arbetskraften
som har en tendens att 6ka dven i kristider.

Man kan spekulera i olika skal till att det ar sa. Ett tror jag &r att manga av
vara socialforsakringssystem kraver att man star till arbetsmarknadens forfo-
gande for att kvala in i dem. Det tror jag gor att man helt enkelt beter sig pé&
det séattet.

Det &r det som ibland maskerar. En arbetsldshet som ser valdigt hog ut pa
papperet, bakom den ligger en dynamik som ofta kan inrymma bade forand-
ring av sysselséttningen och i arbetskraften.

Vi har inte s& mycket det fenomenet som i andra lander, vilket jag tror ar
bra, att man hoppar av arbetsmarknaden nar det ar daliga tider och att man helt
enkelt ger upp helt och héllet. Man ser det i USA. Nu har man haft en ater-
stromning, men inte till de nivéerna man hade tidigare.

Sysselsattningsgraden har dverraskat oss lite pd uppsidan men har sedan
gétt ned. Den ligger pa en hog niva i Sverige. Det finns ocksa strukturella for-
klaringar till att vi har en hog sysselséttningsgrad i Sverige.

Erik Thedéen, Riksbanken: Ordféranden bad mig fran direktionens végnar att
avsluta. Jag tackar ledaméterna i finansutskottet, ordféranden och vice ordfo-
randen for mojligheten att vara hér.

Vi har en ordning dar Riksbanken ar oberoende. Det kraver menar vi ocksa
en betydande 6ppenhet fran Riksbankens sida. Det forsoker vi att strava efter.
Vi har till och med fatt utméarkelse for att vara den mest 6ppna och transparenta
centralbanken. Det forpliktigar. Vi forsoker att fortsatta i den andan.

Den har typen av utfragningar ar forstas ett satt att leva upp till den 6ppen-
heten men ocksa att standigt tala granskning. L&t mig vara valdigt tydlig med
att vi lyssnar pa den kritiska granskningen och de kritiska och spannande fra-
gor som vi har fatt. Det ar ett viktigt bidrag till hur vi sedan kommer att utforma
penningpolitiken.

Vice ordférande Mikael Damberg: Det ankommer pa mig som vice ordférande
att pa hela finansutskottets vagnar tacka rikshankschefen och hela direktionen
for att ni har medverkat vid den 6ppna utfragningen igen.

Vi tackar ocksa for ert viktiga arbete for att bekampa inflationen men ocksa
for att ni ar sd transparenta och éppna vid utfragningarna. Jag vet inte hur
manga olika teman som vi har raknat till.
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UPPTECKNINGAR FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET

Det har varit rdnteprognoserna framéver, omvérldskonjunkturen, féljsam-
heten hos bankerna, I6nebildningen och arbetslsheten, den grona omstall-
ningen, fastighetssektorn och bostadsbyggande, och sa vidare.

Det ar manga fragor, men det ar viktigt for oss. Vi har de ppna utfragning-
arna for att vi pa det séttet bidrar till 6ppenheten. Det bidrar till kunskap, re-
flektion, granskning och l&rande i den bésta av vérldar. Det &r viktigt for oss i
finansutskottet.

Vi vill tacka sa valdigt mycket for ert viktiga arbete men ocksa for att ni
fortsatter att svara initierat och intressant pa véra fragor, och vi ser fram emot
att ni kommer tillbaka. Tack!
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Bilder fran det offentliga sammantridet

Bilder som visades av Erik Thedéen

4_ q' | “
i"Utfragn@g om den aktue
d pennmgpohtlki

Riksdagens finansutskotts
15 oktober 2024

Erik Thedéen, riksbankschef
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Inflationen har kommit ner och
visat tecken pa att stabiliseras

12 12
—KPIF, 12 manader
— KPIF exklusive energi, 12 manader

November 2023:
Styrrantan
oféréandrad

Maj 2024:
Réantesdnkningarna
inleds

September 2024:
Styrrantan sanks for
tredje gangen,
vantas sankas
snabbare framéver

2020 2021 2022 2023 2024

Arlig procentuell forandring. Kallor: SCB och Riksbanken.
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BILDER FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET

Hushallens képkraft férbattras tydligt

Reallénerna okar Forandring i real disponibel inkomst
Arlig procentuell férandring Ar 2025 jamfort med ar 2023
+3900 kr/man

+2 900 kr/man

Hushall Hushdll med
Reallonerna beraknade som differensen mellan Kallor: utan lan stérre 1an
och T KPIF. sc8
och Riksbanken.
. . . ° .
Sjunkande inflation och mattliga
tillvaxtutsikter i omvarlden
Inflationen har sjunkit snabbare i Sverige Svagare konjunktursignaler fran omvérlden
12 12 70 70
— Sverige — Sverige
10 | —Euroomradet 10 65 | —Tvskland o5
usA usa

s 8 60 60
6 6 55 55
. < =l AT
2 2 45 a5
o 0 40 40

-2 35 35

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Avlig procentuell féréndring. Inflation exklusive energi (vanster). Kallor: Eurostat, Institute for Supply Management, SCB, S&P Global,
Inképschefsindex inom tillverkningsindustrier (hdger). swedbank och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Svag konsumtion forvantas starkas framéver

Dampad konsumtion Hushallen tror pa béttre tider framéver
110 w2 2
— Hushallens konsumtion
1
105 105
o
100 100
1
95 95
2
— Svensk ekonomi om 12 ménader
= Svensk ekonomi nu
90 9 -3
2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Index, 2019 kv4=100, (vanster). Husha Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

standardiserade varden. Senaste utfall september (hoger).
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Arbetsmarknaden avspeglar det svaga laget

Arbetslsheten har stigit

10 10
— Arbetslishet
9 9
8 8
7 7
2020 2021 2022 2023 2024

Procent av arbetskraften, 15-74 ar. Sisongsrensade data (vanster)
Tusental. Svart streckad linje avser medianen av varsel sedan 1994,
Pricken avser preliminért utfall for september 2024 (hdger).

Antal varsel &r pa en forhdjd niva

20 20
—Varsel
15 15
10 10
o
5 5

0 0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Kallor: Arbetsformedlingen och SCB,

Forutsattningar fér en inflation ndra malet

12
==KPIF ® Snabb-KPIF ===KPIF exklusive energi ® Snabb-KPIF exklusive energi

10 10
8 8

6

September:
4 4
Pl b Ay B e -.-———I:;.;;\o--r.--———--~ 2
o Légre el- och drivmedelspriser o
pressar ner inflationen
—
-2

2020 2021 2022 2023

Arlig procentuell fdrandring. Heldragen linje avser utfall, streckad linje
avser prognos. Prickar avser preliminart utfall,

2024 2025 2026 2027

Kallor: SCB och Riksbanken

Rantan védntas sdnkas i snabbare takt

B
~ ~Prognos, PPR September = = Prognos, PPR Juni

2022 2023

Procent. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.
Prognoser publiceras i samband med publicering av penningpolitiska
rapporter (PPR).

2024 2025

Kalla: Riksbanken.
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Penningpolitiken anpassas efter
konjunktur- och inflationsutsikterna

Lagre ranta skapar goda forutsattningar for
starkare konjunktur och inflation néra 2 procent

Inflations- och konjunkturutsikterna dr osdkra
* Konjunkturaterhdmtningen
* Geopolitiska oron och ekonomiska politiken i omvarlden

* Kronans vaxelkurs

Andras férutséttningarna kan det
motivera en hégre eller ldgre ranta

J,‘: Iq N

L L W "
d Sanbare r'{'ntes nkningarsta
' hushallens ekonomi och bi

till aterhamtningen

SHRARER S gt "N R, | JKE SHEB =A N BK
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RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2022/23

2022/23:RFR1

2022/23:RFR2

2022/23:RFR3

2022/23:RFR4

2022/23:RFR5

2022/23:RFR6

2022/23:RFR7

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 20 oktober
2022

FINANSUTSKOTTET
Oversikt med internationella exempel pa uppfoljning och
utvérdering av centralbanker

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

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

FINANSUTSKOTTET
Utvardering av penningpolitiken 2022

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Finanspolitiska rédets rapport, Svensk
finanspolitik 2023

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om penningpolitiken 2022
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RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2023124

2023/24:RFR1

2023/24:RFR2

2023/24:RFR3

2023/24:RFR4

2023/24:RFR5

2023/24:RFR6

2023/24:RFR7

2023/24:RFR8

2023/24:RFR9

2023/24:RFR10

2023/24: RFR11

2023/24: RFR12

2023/24: RFR13

2023/24: RFR14

2023/24:RFR15

2023/24:RFR16

2023/24:RFR17

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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2023/24:RFR18 FINANSUTSKOTTET
Offentligt sammantrade med utfragning av Riksbankens direktion
om penningpolitiken 2023

2023/24:RFR19 CIVILUTSKOTTET
Offentligt sammantrade om 6verskuldséttning
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SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Arbetslivsinriktad rehabilitering for sjukskrivna med stressrelaterad
ohélsa — en utvérdering
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