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Forord

Som ett led i finansutskottets arliga utvardering av penningpolitiken héll finans-
utskottet en dppen utfragning den 30 maj 2023. Vid utfragningen deltog for-
utom finansutskottets ledamater riksbankschef Erik Thedéen och vice riks-
bankscheferna Anna Breman, Per Jansson och Martin Flodén samt professor
John Hassler, professor Per Krusell och docent Anna Seim.

Ett viktigt underlag for utskottets utvardering ar den redogorelse for pen-
ningpolitiken det féregdende aret som Riksbanken sammanstéller och publi-
cerar i detta syfte (Redogorelse for penningpolitiken 2022). Darutéver har ut-
skottet, som ett led i att utveckla granskningen av penningpolitiken, gett i upp-
drag &t Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet vid Stockholms
universitet att genomfora en extern och oberoende utvardering av penning-
politiken 2022. Den resulterande rapporten har skrivits av professor John
Hassler, professor Per Krusell och docent Anna Seim (2022/23:RFR5 Utvar-
dering av penningpolitiken 2022). Rapporten presenterades och diskuterades
vid den 6ppna utfragningen.

Utskottets uppfdljning om utvardering av penningpolitiken 2022 redovisas
i betdnkande 2022/23:FiU24.

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

09.00
Finansutskottets ordférande Edward Riedl inleder utfragningen

09.00- 09.10
Inledande redogorelse for penningpolitiken 2022 av rikshankschef
Erik Thedéen.

9.10- 9.25
Presentation av rapporten “Utvérdering av penningpolitiken 2022” av
professor John Hassler, professor Per Krusell och docent Anna Seim.

9.25-11.15ca
Finansutskottets ledamoter stéller fragor till och diskuterar med riksbanks-
direktionen och rapportforfattarna.

11.15ca
Finansutskottets vice ordférande Mikael Damberg avslutar utfragningen.



Uppteckningar frdn den 6ppna utfrigningen

Ordféranden: Finansutskottets sammantréde &r 6ppnat. Som ni méarker ar detta
ett 6ppet och offentligt sammantréde. Den punkt vi nu ska avhandla &r en
oppen utfragning om penningpolitiken for 2022,

Jag kommer inledningsvis att sdga nagra ord innan vi lamnar 6ver till dem
som jag vet att ni vill lyssna pa. | dag kommer finansutskottets ledaméter att
ha majlighet att stalla frdgor och komma med synpunkter. Vi har riksbanks-
direktionen h&r med riksbankschef Erik Thedéen, forste vice riksbankschef
Anna Breman och vice riksbankscheferna Per Jansson och Martin Flodén. S&r-
skilt varmt valkommen vill jag sdga till professor John Hassler, professor Per
Krusell och docent Anna Seim, som har skrivit en rapport som ligger till grund
for det arbete som finansutskottet gor.

Sedan 1999 har vi haft en riksbank som &r sjalvstandig i forhallande till
béade riksdag och regering. Finansutskottet har till uppgift att utféra arliga ut-
varderingar av penningpolitiken. Som ett led i detta haller utskottet ocksa
oppna utfragningar med Riksbankens direktion om penningpolitiken for det
foregdende aret.

Ett viktigt underlag i detta arbete ar saklart Riksbankens egen publikation
och redogorelse for penningpolitiken 2022. Den redogérelse som Riksbanken
gor sammanstaller arligen ett underlag for utvardering, men det &r inte en ut-
vardering i sig utifran finansutskottets del, d&ven om den innehaller bade ana-
lyser, utfall, prognoser och handelseférlopp.

En nyhet for det har aret som ni ocksa marker medialt &r att finansutskottet
har fétt ett utékat uppdrag i och med den nya rikshankslagen. I det arbetet har
vi da bestallt en extern och oberoende utvardering av penningpolitiken. Det ar
Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet vid Stockholms universitet
som har fatt det uppdraget. Rapporten ar skriven av professor John Hassler,
professor Per Krusell och docent Anna Seim. Det &r den forsta i sitt slag, och
den publicerades den 23 maj i riksdagens rapportserie Rapporter fran riksda-
gen.

Sammantaget utgor Riksbankens redogdrelse, forskarnas rapport och den
dppna utfragningen underlag for det som finansutskottet kommer att lagga in
sitt betdnkande FiU24, Utvardering av penningpolitiken, och det ska behand-
las i riksdagens kammare fore sommaren.

Men nu éver till de inledande presentationerna. Forst ut &r riksbankschef
Erik Thedéen.

Erik Thedéen, Riksbanken: Ordférande! Tack for inbjudan att komma till
finansutskottet och redogdra for penningpolitiken 2022!

Forra ret praglades av en ganska god ekonomisk utveckling. Den hér bil-
den visar sysselsattning och arbetskraftsdeltagande pa vénstra sidan. Som ni
ser hade vi en stigande sysselsattning och ett stigande arbetskraftsdeltagande
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och arbetsutbud. Sysselséttningen i Sverige ar bland de hogsta i vérlden, och
det fortsatte alltsa under 2022.

Déaremot var det en mer negativ utveckling vad galler inflationen. Den hér
bilden visar hur inflationen steg kraftigt under 2022. Det var i stor utstrackning
ett internationellt fenomen. Det var obalanser till foljd av forst corona, som
slog mot utbud och rdvarupriser med mera, men sedan kom det som skulle
komma att bli annu vérre, det olagliga krig som Ryssland inledde 24 februari
forra aret.

Men det handlade inte bara om utbudseffekter, utan det handlade ocksé om
att Sverige och vérlden hade en stark underliggande efterfragan pa grund av
béade penningpolitiska och, sarskilt internationellt, finanspolitiska stimulanser.
Detta gjorde att de initiala utbudseffekterna pa inflationen kom att sprida sig
brett till hela KPI-korgen. Det var synligt i att inte minst sddana branscher som
gynnades av att vi blev fria fran corona — alltsd ngjen, hotell, restaurang och
andra typer av tjanster som inte gick att utnyttja under corona — fick lite grann
av en ketchupeffekt. Dar sdg vi ocksa tydliga inflationstendenser.

Inflationen blev 2022 betydligt hogre an vad Riksbankens prognoser fran
2020 och 2021 sa. Har har vi med de hér strecken illustrerat hur véra prognoser
kom att férandras over tid. Benprognoserna far man val d4nda beteckna som
relativt traffsakra. Som ni ser blir de rodare och rédare ju langre upp det gar.
Det 4r ett tecken pa att prognoserna helt enkelt reviderades upp. Vi sag alltsd
mer negativt pa utvecklingen 2020 an under 2021. Men nar det géller att det
skulle bli en relativt stark aterhdmtning far vi &ndé siga att vi hamnade na-
gorlunda rétt. Upprevideringarna drevs mycket av att helt enkelt konsumtion
och investeringar kom att stiga mer @n vad vi hade véntat.

Men tvartemot de tréffsékra bnp-prognoserna visade sig inflationsprogno-
serna vara felaktiga. Vi ser att det var framfor allt under andra halvéret som
inflationen steg mycket kraftigt. Det var ett annorlunda &r. Den har bilden visar
inflationen, och den visar ocksa hur Riksbankens prognos, den streckade réda
linjen, 1&g och hur 6vriga prognosmakare 1ag. Bedémningen var att vi skulle
fa en for hog inflation under 2022 matt som KPIF, det vill saga inklusive
energi. Som framgér av bilden skulle den enligt véra prognoser toppa nagon-
stans pa 4 procent och sedan gradvis ga ned mot malet 2 procent. Rikshankens
beddmning var att det skulle vara en tillfélligt 6vergaende inflation som vi inte
borde agera pa penningpolitiskt. Darfor indikerade Riksbanken att styrrantan
skulle ligga kvar pa 0 procent inte bara under 2023 utan &ven en bit in pa 2024.

Hur var da laget vid februaribeslutet? Februaribeslutet har ju kommit att
bli ett viktigt beslut som manga kommenterar och som ocksa kommenteras i
utvarderingsrapporten. Ja, det &r viktigt att blicka tillbaka till hur laget sdg ut
i februari 2022. Inflationen hade visserligen stigit pa de flesta héll i varlden,
men en stor del av uppgangen forklarades av snabbt stigande energipriser och
att priserna pé viktiga insatsvaror och transporter fortfarande var hdga medan
det var stérningar i de globala produktions- och leverantérskedjorna. Det syn-
tes da inga tydliga tecken pa en bredare uppgang i inflationen i Sverige. Tjans-
tepriserna hade visserligen stigit nagot, men mot bakgrund av deras svaga
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utveckling under pandemin var Riksbankens bedémning dar och da att det inte
var orovéckande. Och i december var inflationen exklusive energi 1,7 procent,
det vill sdga under malet. Detta var det senaste utfall som Riksbanken hade nar
direktionen satte sig ned for ett beslut i februari.

Den allmanna bilden var, som jag ocksa redogjort for, att inflationen skulle
falla tillbaka ganska snabbt. Redan detta var nog, sett i efterhand, en for op-
timistisk bedémning, men det hela kom att ytterligare forvarras nar det olag-
liga kriget inleddes den 24 februari. De forvarrade utbudsstérningarna ledde
till kraftiga energiprisuppgéngar och sa vidare. Dessutom férutsag vi inte att
den utbudsdrivna inflationsdelen skulle foras over i konsumentledet sa snabbt
som sedan blev fallet. Det fanns ett uppddmt konsumtionsbehov med eftersla-
pande efterfragan nar pandemin val slappte.

Men det som ocksa lag dér var att flera centralbanker, for att inte séga alla
centralbanker i véastvarlden, under manga ar hade kampat med for lag inflation.
Inflationsbenagenheten hade i stort sett alltid Gverraskat pa den negativa sidan.
Det vill siga att inflationen hade blivit lagre an vad méanga trodde. Det var ju
det som fanns i Riksbankens bedémningsbakgrund och i alla andras bedém-
ningshakgrund ocksa.

I februaribeslutet och i den penningpolitiska rapport som féljde med det
beslutet resonerade vi om alternativscenarier — det som bland annat den hér
utvarderingen uppmanar oss att gora mer av — fast det fick en ganska nedto-
nad del i den rapporten. Vi menar att med facit i hand bor vi i stérre utstréck-
ning jobba med just scenarier for att peka pa att utvecklingen &r osaker men
ocksa for att 6ka beredskapen for att utvecklingen kan bli annorlunda.

Man kan da fraga sig: Borde vi inte ha dragit stérre lardomar av inflationen
i USA? Den har bilden visar inflationen i USA exKlusive energi och infla-
tionen i Sverige exklusive energi. Borde vi inte ha tagit storre intryck av att
inflationen i varldens storsta ekonomi stiger och rimligtvis kommer att stiga
ocksd i Sverige? Det skulle man ju kunna havda. Visst, sd kan det vara. Men
vi ska ocksd komma ihag att i det har laget s& hade USA problem med kraftigt
stigande l6ne6kningar. Det problemet hade inte Sverige d&, och vi har det inte
nu heller. Dessutom var finanspolitiken kraftigt expansiv i USA. Det var den
inte pd samma sétt i Sverige. Trots den hoga inflationen i USA hade Federal
Reserve latit rantan ligga kvar i spannet 0-0,25 procent, och de fortsatte att
oka sina tillgangsinnehav i januari. De hojde sedan senare i mars. Vid besluts-
tillfallet vid februarimdtet hade endast tre centralbanker bérjat héja réntan,
namligen Storbritannien, Norge och Nya Zeeland. Sammanfattningsvis kan
man saga: Ja, vi reagerade for sent, men vi var i gott sillskap, i den man det ar
nagon ursakt.

Naval, vad trodde vi d& om penningpolitiken och inflationsutvecklingen
under 2022? Den har bilden visar att efter motet i februari kom vi att justera
upp inflationsbeddmningen I6pande under aret pa de méten som féljde i april,
juni, september och november. Tvartom mot &ren innan kom vi att underskatta
inflationsuppgéngen. Det innebar ocksa att vi hela tiden fick justera upp styr-
rantebanan. D4 kan van av ordning fraga sig: Varfor gick vi inte hardare fram?
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Det finns ju en viss sadan kritik i den har utvarderingsrapporten. Och sa kan
man ju se pa det. Jag tror att det ligger ndgonting i det.

Med facit i hand &r det sjalvklart att vi skulle ha hojt snabbare och tidigare,
och vi skulle ocksa ha kunnat resonera mer kring det. Men det &r ocksa rimligt
ndr man moter en sadan har utveckling att man gar nagorlunda langsamt fram.
Man maste sakra att inflationsférvantningarna &r stabila, vilket de var, och
darmed tro p& den prognos som sa att inflationen skulle komma ned. Men nar
man val upptacker att den strategin inte fungerar maste man agera mer kraft-
fullt. Man kan val se septembermaétet som just ett sédant skifte d& Riksbanken
hojde mer an forvéantat, med 1 procentenhet.

Lat mig saga nagonting om tillgdngskopen. Den hér bilden visar hur till-
gangskadpen, alltsd innehavet av statspapper och sékerstallda obligationer, i
Rikshankens balansrakning har 6kat sedan 2015 fram till nu. Det bla &r da
statspapper. Det innehavet har dkat kraftigt, och vi har sa att sdga toppat med
ungefar 400 miljarder i innehav. Vi har ungeféar lika mycket i sakerstallda ob-
ligationer. Det &r de helt dominerande innehaven. Sedan ager ocksa Rikshan-
ken lite kommunobligationer och en liten del féretagsobligationer.

Ar 2021 bestamdes att vi skulle kdpa mindre netto &n vad vi tidigare hade
bestdmt. | december 2021 — det &r ju relevant for det har utvarderingsarbetet
rorande 2022 — beslot direktionen att man skulle hélla innehavet ungefar kon-
stant. Har &r det viktigt att ha begreppen klara for sig. Att man kdper obliga-
tioner &r inte samma sak som att innehavet 6kar, utan det beror ocksa pa hur
mycket som forfaller under samma ar. Beslutet i december 2021 att kopa ob-
ligationer motsvarade ungefar lika mycket som forfoll under det aret, och be-
slutet innebar darmed att man skulle halla innehavet pa ungefar konstant niva.

Nar Riksbanken vél borjade hoja i april 2022 andrades strategin nagot.
Man sankte kopen fran tidigare, och darmed kom det att bli en nettominskning.
Det ar ocksa det som illustreras i det har diagrammet. Ni ser att det totala in-
nehavet minskar under 2022. | juni 2022 sankte man det ytterligare. Med facit
i hand kan man &aven hér séga att detta kunde ha gjorts snabbare. Man kan
ocksa notera att det fanns en livlig diskussion i direktionen, och direktionen
var inte helt enig nar det galler den strategi som man tillampade. Noterbart ar
ocksa att i februari 2023, det vill saga utanfor utvarderingsarbetet, har ju Riks-
banken borjat inleda forsaljningar av statspapper och &r darmed den central-
bank tillsammans med Bank of England som faktiskt aktivt séljer statspap-
persinnehav. Man skulle kunna betrakta det som aktiv QT, alltsa quantitative
tightening.

Naval, hur ska man da utvardera Rikshanken 2022, och har vi lyckats? Det
ar ju grannlaga. Inflationen var for hog. Det &r alltsd inte i linje med vad vi ska
lyckas med. Men inflationsforvantningarna har 4nda pa det stora hela varit re-
lativt stabila. Det ska vi vara véldigt glada for. Det var inte den utveckling vi
hade p& 1970- och 1980-talen. Det har ocksé lagt grunden for att vi kan fort-
satta att ha en laginflationsmiljo framat. Men det &r ocksa viktigt att konstatera
att de stabila inflationsforvantningarna inte kommer utan atgérder. De ar enligt
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var bedémning ocksa ett resultat av att vi har agerat med hojda rantor under
2022.

Det finns lardomar att dra fran den har utvecklingen, sakert fler an vad jag
listar har. Men att hitta vandpunkten &r sa att saga den stora fragan. Att gora
en inflationsbedémning nér laget ar ungefar likadant nasta manad som det var
den hdr méanaden eller m&naden innan &r kanske inte trivialt, men det &r &nda
relativt enkelt. Men att hitta vandningar ar svart. Har tror jag att vi méste jobba
med andra metoder. Vi maste kanske lagga storre vikt vid foretagsenkater och
barometerdata och kanske ta in data pa annat satt.

Vi kanske méste vara mer kritiska i att analysera makrolaget. Det var ju ett
vildigt unikt makrolage som vi hade. Det kommer vi inte att f& uppleva igen,
men kanske kommer vi att fa uppleva nagot som ar snarlikt. Men kraftiga ut-
budsstdrningar, en pandemi som slutar och ett krig som inleds kommer vi inte
att fa uppleva pa exakt samma sétt igen, i varje fall inte under min livstid. Men
delar av det kan komma igen. Har finns det definitivt lardomar att dra, och det
handlar om pdverkan pa prissattningsbeteendet. Det blev en ketchupeffekt ef-
ter pandemin. Efterfragestimulanserna 1&g kvar, och hushallen hade sparat
mycket pa bankkonton, som de sedan anvéande for konsumtion. Nér det galler
den dynamiken har vi mer att lara.

Jag tror att vi ocksd behover jobba mer med sd kallade snabba data. Har
har till exempel kortstatistik kommit att anvandas mycket mer under pandemin
for att f& nastan minutinformation om hur hushallen konsumerar, inte bara i
nominella termer utan ocksé pa olika varugrupper. Vi kan till exempel konsta-
tera att de har uppratthallit sin konsumtion ganska mycket nar det galler resor
och restauranger, mer an vi kanske hade trott. Det &r ju viktigt for att beddma
inflationen. Man kan ocksa tanka att vi skulle kunna anvanda mer av realtids-
data frdn olika internetsajter och sa vidare. Och antagligen kommer &ven det
hér arbetet att paverkas av ny Al-teknologi.

Vi héller med rapportforfattarna om att vi borde jobba mer med scenarier.
Vi inledde detta i och med den penningpolitiska rapporten i april, dér vi inte
langre har den sa kallade tratten dér vi allméant pratar om osakerheten, utan vi
tecknar i stallet tva alternativa scenarier. Férdelen med det &r att man tvingar
sig att tanka igenom det hela, och darmed har man ocksa en hogre beredskap
om utvecklingen inte blir den man har tankt sig.

Ordféranden: Tack for det! | och med den nya riksbankslagen har ju finans-
utskottet fatt ett utokat uppdrag vad galler granskningen av Riksbanken. Som
ett led i detta har vi bestéllt en extern, oberoende utvérdering av penning-
politiken. Den kommer vi att f4 héra om nu. Om jag har forstatt ratt blir det
forst nagra inledande ord fran professor Per Krusell, och sedan kommer docent
Anna Seim att presentera rapporten. Valkomna!

Per Krusell, Stockholms universitet: Jag ska inleda valdigt kort. Centrum for
penningpolitik och finansiell stabilitet &r ett centrum som bildades under
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pandemin. Det &r alltsa valdigt nytt. Vi blev kontaktade av finansutskottet for
att gora den hdr nya typen av utvérdering. Det &r den forsta i sitt slag, och det
motiverar, tror jag, ocksa rapportens utformning i ar. Vi borjar darfor med en
historisk bakgrund. Aven om sjélva rapporten bara handlar om penningpoliti-
ken och inte om finansiell stabilitet och bara ar 2022 gar vi tillbaka historiskt
i rapporten, for bakgrunden ar viktig. Vi gar ocksad igenom penningteori och
penningpolitik utifran forskningslaget. Det &r klart att vi inte kan géra en val-
digt bred genomgéng, utan vi tar bara upp de aspekter av forskningen som vi
tycker &r relevanta, som vi sedan hanvisar till senare i rapporten. Det &r liksom
upplagget. Efter de tva delarna kommer sjélva utvarderingen. Anna ska pre-
sentera sjalva utvarderingen. Sjalv heter jag Per Krusell och &r forestandare
for centrumet medan Anna &r vice forestandare.

Anna Seim, Stockholms universitet: Tack for den inledande presentationen!
Det var valdigt intressant, och vi ar véldigt glada dver att vi har fatt mojlig-
heten att utvardera penningpolitiken. Det dr ju ett valdigt viktigt gransknings-
arbete som vi har fatt méjlighet att gora.

Jag kan val ocksa borja med att notera att inflationen var alldeles for hog
under 2022. Vi hade en arlig inflation p& 7,7 procent i KPIF, och det &r ju
alldeles for hdgt. Men vi menar att en utvédrdering av penningpolitiken inte kan
stanna dar, for den hoga inflationen berodde i grunden pa manga faktorer som
Riksbanken inte kunde paverka. Det gor att &ven om man hade fort en perfekt
politik hade inflationen inte kunnat vara exakt 2 procent under 2022. Daremot
menar vi att Riksbanken faktiskt har uppfyllt prisstabilitetsmalet i stort.

Inflationsmalet viktigaste uppgift 4r att fungera som ett nominellt ankare i
ekonomin. Och med det menar vi att ekonomins aktorer, foretag, hushall och
arbetsmarknadens parter ska ha ett riktmérke att styra mot och basera sina for-
vantningar pa. Den hdga inflationen till trots har de langsiktiga inflationsfor-
vantningarna legat néra 2 procent i alla fall, och det visar att Riksbanken har
en valdigt hdg trovardighet for inflationsmalet, och det ar véldigt positivt for
svensk ekonomi. Vi ar dock kritiska mot politikens utformning pa ett antal
punkter som jag kommer att utveckla nu.

Framfor allt kritiserar vi Riksbhankens inflationsprognoser, den valda rén-
tebanan, kommunikationen och dven avvecklingen av tillgdngskopen. Men var
sammanfattande bedémning ar anda att &ven om man hade justerat politiken i
dessa avseenden hade det inte paverkat inflationen mer &n marginellt. Vi har
haft en exceptionell situation med valdigt starka utbudsstérningar som helt en-
kelt gjort det svart for penningpolitiken.

Lat mig utveckla resonemangen pa de punkter dar vi menar att man hade
kunnat utforma politiken battre. Det ar ju ltt att vara efterklok, sa jag kommer
att fokusera pa rimligheten i de beslut som fattades givet den information som
fanns tillganglig dar och da. Jag kommer att bygga vara argument utifran tre
bilder. Den forsta ar den inhemska inflationen, den andra &r den internationella
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inflationsutvecklingen och den tredje ar Riksbankens prognoser vid de olika
beslutstillfallena.

Den har figuren visar inflationen i Sverige 2021-2022 enligt tre olika matt.
Vi har konsumentprisindex KPI. Vi har KPI med fast ranta, KPIF, och samma
matt exklusive energipriser, som vi har kallar fér KPIFX. Den hér bilden visar
ocksa inflationsmélet pad 2 procent. Det ar den horisontella linjen som ni ser
hir. Den vertikala linjen visar hur inflationen sag ut vid februarimotet 2022.
Vi ser har att inflationen faktiskt borjade stiga enligt bdde KPI och KPIF redan
under hésten 2021 och Gverskred inflationsmalet i augusti 2021. Daremot be-
rodde en del av den uppgéngen pa higa energipriser, s& om vi tittar pA KPIFX
kan vi se att KPIFX 6verskrider inflationsmalet forst i januari 2022.

Om vi tittar pa inflationen som den sag ut i februari kan vi se att vi enligt
bade KPIF och KPI hade en inflation pa 6ver 4 procent, vilket var ganska hogt.
Som vi horde har hade man da annu inte fatt de inflationssiffrorna, utan man
hade inflationssiffrorna for december. Men vi ser pa den héar bilden att de inte
ar markant lagre, utan de ligger i ungefér samma region. Den hér bilden éver
den inhemska inflationen visar att det fanns ett inflationstryck i Sverige. N&r
man tittar pd inflationen utomlands starks den bilden. Har ser vi inflationsut-
vecklingen for Sverige, USA, eurozonen och Storbritannien matt som KPI, for
vi har béttre jamforelsedata internationellt nar det géller KPI.

Har ser vi att inflationen i USA faktiskt borjar stiga redan i december 2020.
Den foljs sedan av inflationen i eurozonen och i Storbritannien i bdrjan av
2021. Vi har en valdigt snabb uppgang i inflationen i USA, och som vi horde
hér berodde det pa I6nedkningar och lite annat. Vi menar i alla fall att nar man
gjorde bedémningen i februari hade vi sett en valdigt snabb inflationsutveck-
ling utomlands, och man borde da ha hajt beredskapen och resonerat kring
mojligheterna att vi skulle kunna ha ett scenario liknande det som man hade
haft i USA. Vi tycker ocksa att den har bilden tydligt visar att vi hade ett in-
flationstryck i omvarlden redan fore Rysslands invasion av Ukraina, alltsa fore
den 24 februari 2022. Innan dess hade vi allts redan ett internationellt inflat-
ionstryck.

Den hér bilden visar Riksbankens inflationsprognoser 2022. Den svarta
linjen som ni ser &r den faktiska inflationen, och de streckade linjerna &r de
inflationsprognoser som man gjorde vid de olika motena under aret. Vi ser att
man har reviderat upp prognoserna och att man har underskattat inflations-
trycket. Vi ser ocksa att man konsekvent har raknat pd att inflationen skulle
falla tillbaka ganska snabbt. Om vi till exempel tittar pa den nedersta linjen,
som visar inflationsprognosen i februari, sa ser vi att inflationen forvantades
falla tillbaka valdigt snabbt och atergd till 2 procent pa sikt. Har skiljer man
sig lite frAn Bank of England och dven ECB i viss man, som riaknade med
nagot av en inflationsuppgang under en langre period innan inflationen s& sma-
ningom berdknades falla tillbaka.

Prognoser bygger ju pa datadrivna ansatser. De har prognoserna ar skat-
tade pé en laginflationsmiljo, vilket gor att det &r latt att underskatta inflations-
trycket nar priserna ror sig valdigt mycket och nar det hander sa mycket i
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ekonomin. Vi tror att man hade haft nytta av att titta mer pa ekonomisk teori
och att resonera kring det lga utbudet efter pandemin och ocksa det uppdamda
efterfragetryck som uppstod nar vi slappte pa restriktionerna och hushéllen
efter flera ar av 1ag konsumtion antligen kunde konsumera igen.

Om man tittar pa ekonomisk teori har skulle man kunna tanka sig att det
skulle kunna uppsta en kraftig inflationsimpuls. Det finns ocksa forskning som
indikerar att nar man har en milj6 av utbudsstorningar accepteras de lattare av
hushallen, och det gor det lite lattare for foretag att hoja priserna. Att snegla
pa ekonomisk teori och forskning tror vi hade hjalpt.

Om vi tittar pd vad det har innebar for rantebanan och kommunikationen
menar vi att man utifrdn den information som da fanns tillgénglig borde ha
hojt styrréntan redan i februari. Om man i det laget menade att man inte hade
tillrackligt 6vertygande argument for det kunde man ju ha haft ett extrainsatt
mote i mars, nar det fanns ytterligare information om inflationen. Om man da
hade valt att inte hdja styrrantan menar vi att man hade kunnat diskutera och
resonera kring alternativa scenarier och sagt vad man trodde skulle komma att
ske och samtidigt framhalla att det fanns en mojlighet att det skulle komma att
bli en mycket kraftigare inflationsuppgang och att man darfor skulle tvingas
till mycket kraftigare rantehdjningar. Det hade gjort att de rantehdjningar som
sedan foljde hade blivit mindre av en dverraskning. Detta &r nagot som vi tror
d& hade kunnat dampa inflationen och hindra den fran att bita sig fast s& kraf-
tigt som den har gjort.

Lat mig ocksd kommentera tillgdngskopen. | rapporten skiljer vi mellan
balansrakningsoperationer, kvantitativ lattnad, alltsd QE, i kristider och i nor-
mala tider. Vi menar att QE &r ndgonting som kan ha ganska stora effekter och
vara en lamplig atgard i kristider, men under normala tider och normal kon-
junktur tror vi att det far ganska sma effekter.

Under 2022, da vi hade ett ganska normalt konjunkturlage, hade tillgngs-
kopen troligen en ganska liten effekt pd ekonomin, menar vi. Men det ar 4nda
i princip en expansiv atgard som syftar till att stimulera ekonomin, och d& ar
det motsagelsefullt att héja rantan kraftigt och samtidigt fortsatta att kopa till-
géngar. Vi menar darfor att man borde ha borjat silja av tillgdngarna tidigare,
men vi gor beddmningen att det 4nda inte hade paverkat forlusten 2022 namn-
vart.

Vi avslutar rapporten med att kommentera vanlig kritik som har framforts
mot Rikshanken i ljuset av var analys. Riksbanken har fatt ganska mycket ne-
gativ press det senaste aret. Inflationen har varit hdg, rantorna har hojts snabbt
och sé vidare. Vi menar att det cirkulerar ett antal felaktigheter i debatten och
en del missuppfattningar som vi forsoker hantera. Jag tanker inte ga igenom
dem har i detalj, men jag kan garna lamna kvar den bild som jag nu visar pa
skarmen. Om det finns fragor svarar vi naturligtvis garna pa dem.

Ordféranden: D& gar vi 6ver till nasta moment dér finansutskottets ledamoter
har mojlighet att stélla frdgor bade till direktionen och till rapportforfattarna
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och eventuellt komma med synpunkter. Jag ber som vanligt 6dmjukt ledamo-
terna om riktade fragor om det ar ndgon speciell som ska svara. Vi har forsokt
hitta en ordning sa att inte ndgon behdéver besvara alla fragor.

Jag kommer forst att Iamna Over till Riksbankens direktion och sedan till
rapportforfattarna.

Vice ordférande Mikael Damberg (S): Jag vill boérja med att tacka rapportfor-
fattarna for en mycket spannande l&sning och en intressant utvardering av pen-
ningpolitiken under 2022. Det var ett dramatiskt ekonomisk-politiskt &r, som
jag tror tjanar pd en djupgranskning. Finansutskottet har inte gjort pa det har
séttet tidigare, och jag tycker det &r val genomfort.

Det ar viktigt, nar vi har en oberoende rikshank som har tjanat oss vél un-
der flera decennier, att det kan ske en ganska rak och tydlig granskning av
arbetet sa att man kan dra lardomar och utforma annu béttre penningpolitiska
beslut framéver. Mot denna bakgrund vill jag forst vanda mig till riksbanks-
chef Erik Thedéen, som jag uppfattar instdmmer i ganska mycket av rappor-
tens slutsatser och ocksa i en del av de kritiska synpunkter som framfors. Jag
noterar att det talas om fler scenarier, snabba data och en tkad beredskap for
de svara skiftena.

Min fraga till riksbankschefen ar: Om ni i Riksbanken hade haft fler sce-
narier och snabba data, hade ni d& fattat annorlunda beslut i februari, till ex-
empel? Vilken effekt bedémer ni i Riksbanken att ett annorlunda agerande fran
er sida, om ni hade fattat ett annorlunda beslut tidigare, hade fatt pa penning-
politiken, rénteutvecklingen och inflationsutvecklingen dérefter?

Jag har en annan frdga som hénger ihop med detta. Det &r min sista fraga,
och den riktar sig mer till rapportforfattarna. Det finns ett samband mellan
penningpolitiken och finanspolitiken, och vi i finansutskottet &r otroligt intres-
serade av vart ansvar i arbetet med att kalibrera ratt finanspolitik.

Jag lyssnade till Anna Seim i programmet Agenda haromkvallen, dar
ocksa jag medverkade. Jag uppfattade att Anna menar att det ar viktigt att fi-
nanspolitiken inte motverkar penningpolitiken, men inom ramen for detta
forde hon ett resonemang om att det ar viktigt att det ocksa finns méjlighet att
gOra prioriteringar och olika véagval.

Vi far allt fler rapporter om att kostnadskrisen, inte minst i sjukvarden men
ocksa i andra delar av vélfarden, riskerar att f dramatiska effekter. Fragan &r:
Ar det rétt att anvanda valfardskvalitet som en stabiliseringspolitisk atgard i
finans- och penningpolitiken?

Dennis Dioukarev (SD): Aven jag tackar for rapporten och presentationerna.
Ar 2022 gér till historiebdckerna som ett tungt ar med tanke pé invasionen

av Ukraina men ockséa som ett stokigt ar ur ett penningpolitiskt perspektiv.
Det &r naturligtvis latt for oss ledamoter att sitta har i efterhand med fakta

pé bordet och stalla kritiska fragor till er i direktionen, som maste fatta beslut
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i realtid. Men detta ar ju en utfragning om penningpolitiken 2022, och jag
tankte uppehalla mig vid ett tema som jag har stallt fragor om forut.

Det handlar om den totala scenfordndring som skedde mellan februari och
april 2022 da man, precis som det pekas pa i rapporten, gick fran att prata om
att penningpolitiken behdver ge fortsatt stod till inflationsmalet till att konsta-
tera att inflationen var for hog. Detta skedde i en kontext dar det hade funnits
tydliga signaler fran var omvarld om att inflationen inte var évergéende.

Givet att man till slut konstaterade att inflationen var fér hdg och att ran-
tebanan indikerade flera rantehojningar under aret undrar jag: Vad var det som
talade emot en avvecklad QE och en mer kraftfull hgjning av rantan initialt?
Utat sett hade det logiska varit att dra av plastret pd en gang och komma ~’i
kapp” inflationen, sa att saga.

Jag forstar att det finns olika perspektiv att ta hansyn till, sdésom hushallens
skuldsattning, finansiell stabilitet och s vidare. Sammansattningen pa direk-
tionen &r heller inte exakt densamma nu, men kan ni som var med dra er till
minnes hur resonemangen gick? Det galler dels rantebanan, dels hur ni landade
i att hoja rantan och anda fortsitta med QE, vilket ar tva atgarder som rappor-
ten pekar pa verkar i motsatt riktning.

Ida Drougge (M): Jag tackar for dragningarna, sarskilt de redogérelser vi fatt
om ytterligare data och om analyser som Riksbanken har bérjat géra och kom-
mer att gora framéver. Jag har tva fragor som framfor allt riktar sig till Riks-
banken.

Den forsta fragan galler behovet av att ha ett starkare inslag av ekonomisk
teori, som vi horde framforas hér. Nya data, exempelvis snabba kortdata, be-
hovs ju inte nddvandigtvis for att man ska kunna luta sig tillbaka pa grundlag-
gande ekonomisk teori. Har Rikshbanken ndgon kommentar till det? Vad for-
anledde att man inte resonerade pa det séttet i borjan av 2022, och &r detta
nagot som man anser sig gora i dag i storre utstrackning? Det var min forsta
fraga.

Den andra fragan galler tillgdngskopen. Nar man val hade borjat konstatera
att inflationen var hégre och man bérjade hdja réntan, hur kom det sig att man
fortsatte att ligga kvar pa den nivan? Som vi horde har var det ndgot motségel-
sefullt att man fortsatte med det expansiva innehavet av obligationer. Hur mo-
tiverade man att ligga kvar?

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag fick en fraga som stélldes direkt till mig — om
vi hade fattat ett annorlunda beslut om vi hade arbetat pa det sétt som jag in-
dikerade i min féredragning.

Jag ska nu siga nagot en gang som galler for alla mina svar framdver. Det
ar valdigt latt att gora utvarderingar med facit i hand. Jag tycker att det &r vik-
tigt att ta sig tillbaka till dé&r vi var under 2022, framfor allt i borjan av 2022.
Jag har sjalv forsokt minnas om det fanns ndgon i den offentliga debatten som
sa att vi skulle hoja rantan i februari, men jag har inte kommit pa nagon. Det
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finns sakert nagon, och den far garna trada fram. Jag tycker anda att detta sager
nagot om vad vi nu diskuterar — att det ar lattare efterat. Det har var en allmén
friskrivning som jag tycker att vi hela tiden ska ha med oss. Det innebdr inte
att vi inte kan kritisera och diskutera.

Jag tror att vi utifrdn dessa erfarenheter antagligen hade resonerat nagot
mer kritiskt om riskerna for inflation i februari, om vi hade jobbat tydligare
med scenarier och med exempelvis enkéter och tagit storre intryck av det. Det
fanns redan fore februari vissa indikationer fran enkater pd att det var lattare
att hoja priser.

Jag tror att om vi hade varit mindre traditionellt databeroende och hade
jobbat mer pa de andra sétten skulle chansen i alla fall ha 6kat for att vi hade
haft sadana resonemang i februari. Det & min bedémning, och dven om jag
inte ska upprepa friskrivningen &r det latt att séga i efterhand.

Vi fick nagra andra fragor som var riktade direkt till direktionen, och dar
ger jag garna ordet till mina kollegor. Dennis Dioukarev frn Sverigedemo-
kraterna fragade om skiftet och QE och varfor vi inte gjorde stérre rantehoj-
ningar. Jag tankte be Per Jansson att borja med det.

Per Jansson, Riksbanken: Det som &r viktigt har och en rimlig beskrivning
som gors i rapporten ar att det, sett i efterhand, var for sent. Vi borde ha agerat
tidigare, och det tror jag att alla & 6verens om. Det blir kanske lite tjatigt har
med att forsoka rekonstruera hur det sdg ut d&, men jag tycker att det ar ganska
viktigt.

Jag har nagra kommentarer om hastigheten i atstramningen. Jag ska for-
sOka adressera vad Anna sa i sin inledning och &ven vad Ida och Dennis sa.

Négot som &r sldende och som Anna sa i forbigaende &r att vi i februari
inte hade den information om inflationen som hon visade i sin graf, dar kur-
vorna pekade tydligt uppét, utan vi hade decemberdata. Det ar ganska stor
skillnad. Om man réknar bort energipriserna ser man att inflationen foll mellan
november och december fran 1,9 till 1,7. Bada siffrorna l1ag under malet, men
de var alltsd pa vag ned, inte upp.

Man kan titta p& underliggande komponenter. Livsmedel tkade till exem-
pel med 1 ¥ procent, varor med 0,1 procent och tjanster med 2 % procent. Det
enda som dkade dramatiskt var egentligen energipriserna, som dkade med nér-
mare 40 procent. Annars var det détt i konsumentpriserna, kan man séga. Det
fanns inget uppseendevéckande alls dar. Tjansterna, till exempel, var ocksa pa
vag ned jamfort med november.

Jag tycker inte att man i det har jobbet kan chansa pa nagot som kanns bra
bara for att man ser att nagot hander i ett annat land och darfér chansar pa att
hoja réntan. Jag tror att det hade blivit en fruktansvérd kritik om vi hade reso-
nerat pa det sattet. Sedan blev det helt annorlunda, men det ar jatteviktigt att
rekonstruera hur det sag ut dér och da.

I min varld kan det ibland ga lite fortare med penningpolitiken och att leta
sig igenom ekonomin om man till exempel far effekter pd véaxelkursen eller
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om man direkt kan fa nagot slags effekt pa beslutsfattandet i pris- och lone-
bildning. Men i regel tar det lite tid.

Nér det géller ett extramote under den korta perioden mellan februari och
april, da vi hojde, var det inte lang tid daremellan. Det skulle ha signalerat en
helt onddig dramatik i utvecklingen, och vi hade inte kunnat dndra nagot
egentligen. Det hade varit lite konstigt att gora det, och jag tror inte att det
hade varit bra.

Som Erik sa &r det rimligt att borja rétt forsiktigt med réntehdjningar, innan
man vet hur det ter sig, och sedan forsoka lagga till kraftfull kommunikation
for att slippa g4 genom efterfragekanalen om man inte behover. Detta lag
bakom strategin att revidera upp inflationsprognoserna och réntebanan, for att
inte ta i sa att man spricker genast. Det hade dragit pa sig en annan typ av
kritik. Oavsett hur man hade gjort tror jag att det hade blivit svart.

Nar det galler képen finns det nagot som jag tycker ar viktigt att forsta. Det
diskuteras hur man ska se p& dem. Ar det kopen i sig som &r det expansiva s&
att man nettokdper, alltsé koper pa sig nya vardepapper, eller ar det nivan pa
stocken? Detta kan man braka om. Oavsett vad man tycker om bada dessa
saker, om vi hade slutat nettokopa och borjat dra ned pa stocken samtidigt som
vi h6jde rantan, gick inte kopen at ena hallet och rantan t andra hallet, utan
de hangde ihop.

Med detta sagt och sett i efterhand borde vi, precis som Erik sa, ha dragit
ned snabbare, p& samma satt som vi borde ha hojt snabbare. Men det var inte
pa det séttet att kdpen gick &t fel héll relativt rantan, utan det fanns en sam-
stammighet i den meningen att vi hade borjat dra ned pa stocken.

Martin Flodén, Rikshanken: Det & manga stora fragor som tas upp nu, sa jag
séger kanske lite grann om alla.

Ett stort tema &r det mdte som vi hade i februari. Jag tycker att den stora
kritik som man ska rikta mot oss dar géller kommunikationen och de alterna-
tiva scenarierna. Vi hade en ganska stor diskussion internt i Riksbanken, och
det syns till viss del i det penningpolitiska protokollet fran motet. Sarskilt
Anna hade en tydlig diskussion om inflationsriskerna, men det hade vi dven
internt. Detta borde ha speglats mycket battre i var kommunikation.

Mikael Damberg undrade om det hade lett till en annan penningpolitik om
vi hade haft ett storre sadant scenario. Jag ar inte sa séker pa det, men det hade
varit bra for var kommunikation och hade ocksa kunnat férbereda marknaden
pa vad som sedan skulle komma i april.

Vi hade en kommunikation fran direktionen som var ganska koordinerad
mellan februarimétet och aprilmétet. Vi forberedde marknaden och olika ak-
torer pa att prognosen fran februari var forlegad och inte anvandbar néstan
direkt efter motet och att det skulle komma ndgot helt nytt i april.

Nu &r det en diskussion om huruvida vi borde ha héjt mer i april. N&r det
géller en hoéjning i februari tycker jag inte ens i efterhand, sett till det lage vi
dé befann oss i, att det var ett realistiskt alternativ.
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Déremot ar det rimligt att fundera pa exempelvis aprilmotet, men da ska
man ha med sig att vi i april inte bara hojde réntan med 25 réntepunkter utan
ocksd helt lade om prognosen for penningpolitiken framéver. Dar finns en
koppling till ekonomisk teori. Egentligen ska man se pa hela den férandrade
prognosen for rantebanan. Det skedde en enormt stor forandring i penningpo-
litiken mellan februari och april, s som det kommunicerades. Man borde ta
med den biten ocksa.

Nar det galler QE haller jag med om mycket av det som Per sa. Jag har
sjalv foresprakat att vi skulle ha betydligt mindre QE och avslutat det tidigare,
men som Per sa gick det at ratt hall under 2022, da vi gradvis minskade véara
innehav. Jag tror knappast, vilket rapportforfattarna héller med om, att det pé-
verkade inflationsutvecklingen under aret. Daremot kan det ha paverkat ris-
kerna pa Riksbankens balansrakning och sa vidare.

Jag vill ta upp en sista punkt. Utdver granskningsrapporten, som &r alldeles
utmaérkt och som jag vill tacka forfattarna for, har vi sjalva producerat en sjalv-
utvérdering av penningpolitiken under 2022, som vi alltid gor. For ungefar en
manad sedan publicerade vi denna redogdrelse for penningpolitiken, dar vi tar
upp och diskuterar ménga av argumenten, bland annat att vi borde ha arbetat
mer med scenarier under forra aret och att vi ska forsoka gora detta i framtiden.

Anna Breman, Riksbanken: Jag vill bérja med att tacka s& mycket for den
mycket goda genomgang som utvarderarna har gjort.

Jag ska svara snabbt, for nu har mycket redan sagts. Forst, nar det géller
beslutstillféllet i februari, tycker jag att Erik visade val vilka data vi faktiskt
hade. Vi hade decemberinflationen, och det sdg mycket annorlunda ut nér vi
val fick utfallen for januari och februari.

Pa fragan om vi hade fattat ett annat beslut om vi hade haft realtidsdata ar
svaret att jag tror det. Om vi hade kunnat se exakt hur mycket inflationen steg
efter december, som vi hade data om vid februaribeslutet, och om vi hade haft
information om vad som hande i februari hade vi kanske fattat ett annat beslut.

Sedan tycker jag att vi utéver de penningpolitiska rapporterna, som Martin
namnde, behgver titta i protokollen pa vad vi sa, for annars blir det en lite
forenklad bild av hur vi resonerade. For oss som sitter i direktionen blir proto-
kollen ett satt att lagga lite nyanser pa det som ar huvudlinjen.

Jag maste fa lasa vad jag sjélv sa i februari. Forst hade jag ett langt reso-
nemang om inflationen i Storbritannien och i USA och hur snabb inflations-
uppgangen hade varit i USA och i Storbritannien. Sedan sa jag: "Med detta
som bakgrund vill jag kommentera pa prognosen for inflationen. Var penning-
politiska strategi behdver ta hojd for att inflationen kan bli betydligt an-
norlunda &n i var prognos — aven pa kort sikt. Riskbilden ar dessutom inte
symmetrisk. Min beddmning ar att riskerna for att inflationen blir hogre an i
var prognos ar storre an att den blir lagre. Den kraftiga uppgangen i energipri-
ser och i insatsvaror gor att ménga foretag kan behéva hoja priser for att kunna
dverleva. Foretagens prishdjningsplaner brukar vara en god indikator pé
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framtida inflation och dessa métt ar nu pa historiskt hdga nivaer. Nar restrikt-
ioner dessutom nu tas bort kan efterfrdgan inom tjanstesektorn bli hog och
bidra till att tjanstepriser fortsatter uppat. Den snabba inflationsuppgangen i
var omvarld kan ocksa spilla 6ver genom importpriser. Detta kan forstarkas av
att kronan har férsvagats.”

Alla de saker som utvarderarna efterfragar har vi faktiskt kommenterat i
protokollen och &ven argumenterat for att vi skulle ta hojd for i var penning-
politiska strategi.

Utdver detta vill jag betona att vi faktiskt var tre av sex i direktionen som
reserverade oss vid februaribeslutet och ville dra ned p& obligationskopen
snabbare. Nettoképen hade som sagt redan upphért vid arsskiftet, men vi var
en delad direktion dar nagra ville géra snabbare neddragningar. Detta tycker
jag &r viktigt att utvarderarna tar hansyn till i sina kommentarer.

Ordforanden: Vi tackar direktionen och later rapportforfattarna svara pa de
fragor som har stllts.

John Hassler, Stockholms universitet: Forst vill jag aterigen poangtera att vi
forstds ar medvetna om att man maste utvardera Riksbanken efter den inform-
ation som fanns vid den aktuella tidpunkten. Det ar forstds uppenbart att det &r
latt att vara efterklok, men vi har forsokt gora vart basta for att gora utvarde-
ringen utifran den information som fanns.

Erik Thedéen namnde att han inte kénde till ndgon som sa i februari att
rantan borde hojas, och det ar nog sant. Vi noterar att det scenario pa vilket
man byggde tanken att inte hoja réntan inte alls var omgjligt och kanske heller
inte osannolikt. Det var kanske till och med det mest troliga.

Sjalv gjorde jag ocksd bedémningen da att det nog skulle bli en ganska
tillfallig inflationsuppgéng som inte motiverade kraftfulla hojningar. Men det
ar ocksa uppenbart att det fanns information som tydligt pekade pa att det fanns
andra scenarier som var fullt maéjliga. | dag, i efterhand, ar det svart att siga
vilken sannolikhet de olika scenarierna hade, men det som Anna Breman laste
upp visar att det fanns en uppenbar risk for att det kunde bli nigot helt an-
norlunda.

Vi menar att man i det laget, om man inte hojde rantan, anda borde ha
kommunicerat mycket tydligare att det fanns ett annat méjligt scenario dar
man maste ga fram betydligt mycket tuffare. Man borde nog ha sett i april att
det var ett annat scenario som realiserades.

Det ér lite oklart. Jag har last protokollet fran april, och dar sager riks-
bankschefen att han menar “att de rantehdjningar som foljer av rantebanan” —
alltsa det som beslutades i april — ”inte innebir att penningpolitiken sldr om
till att bli kontraktiv”. Det var lite sent.

Aven om det i situationen i april var latt att falla i féllan att hojningar inte
behdvdes — en falla som manga foll i — menar vi att det med de beslutsformer
som vi tycker ska galla i Riksbanken fanns forutsattningar att stélla lite hdgre
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krav och att man borde insett att ndgot annat behGvdes. Om man ska stélla
dessa krav pa enskilda professorer och debattérer i debatten later jag vara
osagt, men pa Riksbanken hade man kunnat gora det.

Per Krusell, Stockholms universitet: Jag vill tillagga nagot om aspekten hur
dramatiskt det dr. Per Jansson ndmnde att det hade varit dramatiskt att hoja
rantan vid forsta beslutstillfallet, men det haller jag inte med om. Det anknyter
lite till Dennis Dioukarevs frdga, om man inte borde dra av plastret.

Var bedomning har baserar sig pa synen pa effekten av penningpolitik rent
allmant. Den sker med stor fordréjning eller har &tminstone gjort det under en
langre tid. Kanske &r den viktigaste effekten att ge en signal. Jag tror inte att
det hade varit dramatiskt alls att hoja med 25 punkter, som man sedan gjorde
i april. Det var en véldigt forsiktig hojning &ven i april, men det handlar om att
signalera.

Forst och framst haller jag med John och Anna — jag haller med oss sjélva
i rapporten — om att det hade varit bra att vara tydlig med att det fanns ett ratt
troligt alternativ. Aven om man inte trodde att det skulle bli s& borde man ha
varit mycket tydligare. Ett sétt att hantera det p& hade varit att hoja rantan lite
grann — 25 punkter — och signalera oro. Det hade inte alls varit dramatiskt,
enligt min beddémning.

Nér det galler vad ingen trodde undrar jag var ansvaret ligger. Jag gér nog
beddémningen att alla centralbanker, eller alla som vi har pratat om, har miss-
lyckats. Det &r lite av ett historiskt misslyckande. Man har missbedémt hur
inflationen har reagerat pa nagra chocker som till synes kanske ar smala.

Jag tycker inte att det inte finns belagg i forskningen for att sddant kan
spela stor roll. Det skedde pa 70-talet, men det ar lange sedan. Da gjorde man
ocksa stora misstag. Jag tror d4ndd att det har handlar om stora misstag, som
man visserligen har gemensamt.

Vi maste diskutera det har, och vi maste vara mer vl rustade infor framti-
den. Jag tror att ndgra av banorna ar helt och héllet méjliga att jobba med, med
scenarier, och att man faktiskt kan jobba mer med teori, som togs upp. Det
kan, sager jag som professor, lata sjalvklart att man ska halla pd med teori,
men just detta att stalla sig utanfor debatten och titta langt tillbaka i tiden tror
jag ar valdigt vardefullt &ven infér penningpolitiska praktiska beslut.

Anna Seim, Stockholms universitet: Jag kan l&gga till att det fanns ekonomer
redan under pandemin som sa att vi hade en serie av kraftiga utbudsstérningar
som skulle kunna skapa en inflationsimpuls. Men sedan hade vi véldigt Iag
inflation under pandemin, vilket gjorde att man kanske anda bedémde att det
var ett scenario som ldg mycket langt fram. Ett problem med de modeller och
skattningar vi har ar att de ar baserade pa en laginflationsmiljo.

Det har har vi inte riktigt sett sedan 70-talet, da ekonomin sdg vasentligt
annorlunda ut. Vi har haft globalisering och utveckling av finansiella mark-
nader och allt sddant. Darfor ar det valdigt svarbedomt just nu.
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Jag fick en direkt frdga av Mikael Damberg om finanspolitiken, men jag
tror att vi tar det efterat. Det kdnns som att det &r en annan diskussion an pen-
ningpolitiken, men vi kan garna prata om det sedan.

Ordforanden: Jag kanner mig generds i dag, sa riksbankschefen far en kort
replik.

Erik Thedéen, Riksbanken: Bara sé att det blir ratt: Att ingen annan trodde eller
tyckte att man skulle hdja rantan och att vi inte heller tyckte det ar forvisso en
viss ursakt, men jag héller helt med bade Per Krusell och John Hassler om att
ansvaret ar vart. Vi hade kunnat gora det battre.

Det finns mycket att lara, men jag tycker anda att perspektivet att ingen
annan heller var dar &r relevant for utvarderingen. Men ansvaret ar sjalvfallet
vart, och vi bor lara av detta.

Ordféranden: DA atergér vi till finansutskottets ledaméter som far komma med
fragor och synpunkter.

Ali Esbati (V): Tack sd mycket for intressanta inledningar!

Jag kan konstatera att det visserligen finns en diskussion om tidpunkter for
olika typer av beslut och sddant, men i grunden pekar béade rapporten och data
i Ovrigt pa att det inte var sa varst mycket man hade kunnat géra annorlunda.

Utfallet har kanske heller inte i valdigt stor utstrackning berott pé rantebe-
sluten, utan inflationsutvecklingen tycks lite grann ha levt sitt eget liv bortom
det under denna véldigt speciella period.

Man kan komplettera med att titta bakét pd de 20 &ren fore den valdigt
speciella situationen med hog inflation. D& ser man att inflationen, nar det inte
har varit en krissituation, i huvudsak har legat under tvéprocentsmalet. Aven
dé har Rikshanken provat att med ranteandringar at andra hallet nd malet, men
man har dnda hamnat under det.

For mig blir det lite speciellt om man déa kanske inte stéller sig frdgan om
detta inte borde rikta ett starkare sokljus pa andra faktorer i penningpolitiken
an bara rantebesluten, att de realekonomiska malen skulle kunna ha en stérre
vikt ndr man fattar beslut runt penningpolitiken i allménhet. Den hér méjliga
illusionen av kontroll kommer ju med en viss kostnad, for aven om det inte far
direkt effekt pd sjalva inflationsutvecklingen sa far det andra effekter.

Min fundering som man garna far kommentera ar: Om man hade haft, nu,
storre fokus pa den realekonomiska situationen, vad som faktiskt hander i eko-
nomin just nu, borde det d& majligen peka pé att man kunde ha mer is i magen
med rénteférandringarna? Vi har delvis haft den hér diskussionen tidigare, och
min forsta fraga ar alltsd om man skulle kunna se vad ranteférandringarna fak-
tiskt far for effekter pd inflationen innan man fattar nya rantebeslut.
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Den andra fragan, som jag tycker foljer naturligt, handlar om att kanske
reflektera Gver relationen mellan penningpolitik och finanspolitik, &ven om
Anna inte ville ga in pa den sa specifikt. Senast satt vi ju har i salen och dis-
kuterade Finanspolitiska radets rapport, och de pekar pa att om man bortser
fran den mycket speciella situation som har ratt under det senaste aret kan det
vara s att det finns tendenser till cirkular stagnation och att man skulle ha haft
ett mer strukturerat satt att halla uppe efterfragan med finanspolitik for att i
den miljé som faktiskt finns kunna ha en balanserad ekonomisk politik sam-
mantaget.

Da ar min fraga: Hur ser ni pa relationen mellan finanspolitik och penning-
politik i en situation dar vi, oavsett om det beror p& Riksbankens réntehoj-
ningar eller inte, kommer ned till en mer normal inflationsmiljo om ett halvar,
ett ar eller tva ar?

Martin Adahl (C): Férst vill jag tacka for presentationerna, for rapporten och
for den dynamiska diskussionen som har varit hittills. Att fa den typen av ana-
lys ar precis vad vi i finansutskottet hoppades pa med den hér typen av rapport.
Jag vill ocksa kvittera det som str i rapporten om hur viktigt det ar att varna
Riksbankens oberoende just nu nar vi har en sadan situation med det egna ka-
pitalet som har blivit den senaste tiden och att vi ger Riksbanken fortroendet
att agera fritt och oberoende, &ven nér det egna kapitalet dr negativt.

Den forsta fragan som jag skulle vilja stalla ar helt enkelt vad som blev fel
hos alla. Normalt sett nar det blir en snabb energiprisuppgéng ar den normala
reaktionen, precis som flera har varit inne pa har, att det dar kommer att ga
over. Det ar en relativ prisforandring, s vi gér inte in och hgjer rantan och
agerar pa det. S& vantar man och vantar.

Nu pekar dock rapporten och efterhandsanalysen pa att det fanns en trigger
dar. De sa kallade menykostnaderna gor att man nar en punkt nar det ar till-
rackligt starkt, alla ser det, och alla passar p, inte i ndgon déalig mening, ef-
tersom det ar helt naturligt att plotsligt hoja priserna ordentligt i ett sddant lage.
Kommer man att ta med sig det framéver? Ar det liksom en gamechanger i
penningpolitiken att ha aterupptackt det, s& att séiga?

Min andra fraga riktar sig mer direkt till Riksbanken. Ni har pratat om att
vi ska ha fler scenarier. Men det rapporten och vissa analytiker pekar pa ar att
man ska ha betingad kommunikation, till och med handlande. Man séger att
om det har hander sa tanker eller till och med lovar vi i Rikshanken att gora sa
har, och sedan gér man det. Ar det ndgonting som man borde ha gjort eller bor
gora?

I rapporten finns ocksa en analys av vad man kallar den reala styrrantan,
alltsd inte styrrantan minus inflationen utan styrrantan minus inflationsfor-
vantningarna. Déar dréjer det ganska lange innan den blir positiv. Har det na-
gonsin hant att man har lyckats fa ned inflationen utan att den typen av styr-
réanta kontra allménhetens forvantningar varit lagre?
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Slutligen ndgot som ingen riktigt varit inne pa: De svenska hushallens ran-
tekanslighet och hoga beldning pa bostader, som ar exceptionell, forekommer
pa manga stallen i rapporten, och den sista tiden har det blivit valdigt tydligt
aven géllande fastighetsmarknaden. Hur tungt har risken for ett slags tipping
point vagt pa besluten? Har det varit nagot i bakgrunden som har hallit tillbaka
agerandet?

Yusuf Aydin (KD): Ordforande! Aven jag vill tacka fér bra presentationer och
sérskilt for rapporten som vi fick. Det dr véldigt intressant l&sning och ett bra
underlag for oss i utskottet.

Jag ar ocksa glad att det blev lite mer fokus kring prognoser. | januari, tror
jag att det var, nar vi hade en utfragning om finansiell stabilitet stallde jag en
fraga till Riksbanken om hur man ser pa prognoser och framfor allt kommuni-
kationen kring dem. Jag tror att manga manniskor och dven foretag har tittat
valdigt mycket pa dessa prognoser och nastan tagit dem som ett 16fte och pa
nagot satt byggt manga av sina ekonomiska beslut pa de prognoser som har
lamnats kring réntebanor och inflationsférvantningar. Detta har gjort att man
manga ganger just ligger pa rorlig ranta och har fattat d&ven andra beslut som
kanske nu i efterhand har drabbat dem negativt.

Med anledning av detta och det som nu tydligt lyfts fram i rapporten kring
de osdkerheter som finns med prognoser och de brister som tydligt har fram-
kommit, hur skulle man kunna utveckla arbetet bade med att bygga och skapa
dessa prognoser med fler scenarier, och hur avser man att jobba med kommu-
nikationen utat framéver? Det handlar alltsd bade om det interna, det vill sdga
underlag for direktionens egna beslut, och om kommunikationen utat till fore-
tag och hushall.

Jag har dven en annan fraga. | bada presentationerna visades inflationen
exklusive energi, och jag tror att vi har rort vid de indirekta effekterna av ener-
gipriserna vid nagot tillfalle. Energipriserna paverkar ju oftast tillverkning, in-
dustri, jordbruk och mycket av de varor som kommer ut. Det blir prisékningar
som i sin tur fors over pd konsumenterna, sa indirekt har det anda haft en pa-
verkan pa inflationsékningarna. Hur ser ni pa den delen?

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag inleder sjélv, och sedan ska jag fordela ordet.

Nagonting om scenarier: Vi pratade om scenarier. Det ar en insiktsfull slut-
sats i rapporten och som sagt har vi ocksé borjat med det mer tydligt i april.
Jag tror ocksa att man ska anvanda det mer kommunikativt, &ven om det &r
svart. Den mediala uppmarksamheten blir ju kring det beslut som vi har fattat,
och har man da ett alternativt scenario som kanske for en del inte framstar som
sa troligt ar det svart att komma igenom. Men jag tror definitivt att det dar ar
viktigt.

Andra far kommentera det, men jag kanner mig kanske ndgot mindre
lockad av det hir med betingad kommunikation. Vi far ofta frdgan att om nu
inflationsutfallet blir s& har pd mandag, kan du da lova att ni gor sa har med
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rantan? Det dar tror jag i praktisk mening ar valdigt svart, for nar inflationsut-
fallet blir x eller y kan ndgot annat ske at andra hallet, och dd kommer jag inte
att kunna uppfylla I6ftet. Det &r béttre att forsoka fa en forstaelse for hur vi
resonerar kring olika faktorer som paverkar de penningpolitiska besluten, na-
got slags ramverk for analys snarare an att peka pa triggers som gor att vi gor
det ena eller det andra, och sedan resonerar kring det.

Négonting om det har med rantekénslighet. Nu var jag inte dar forra aret,
men min beddmning av hur det gick till d& och hur det gar till nu, alltsa att
man skulle saga att om vi hojer 25 punkter till, da &r det ndgot slags cliff effect,
och da kommer det att handa mycket och darfor kan vi inte gora det — dar har
vi inte varit. Nagot som paverkar besluten ar ddremot att svensk ekonomi &r
mer rantekanslig an vad andra ekonomier ar, och i en man finns det ju en po-
sitiv del i det. Jag forstar att det ar manga drabbade hushall som inte ser det
som positivt, men det positiva med det &r ju att vi rimligtvis bor fa en snabbare
effekt av penningpolitiken for att bekampa inflationen. Vi ser ju nu att vi far
en efterfrdgedampning inte minst i detaljhandeln, vilket bér dampa inflationen.
Det ar liksom hela poangen. Det ar svarare om man dr ECB och héjer och
franska hushall bara har fasta rantor, for de marker inte av ranteh6jningarna.
Dérmed dampar de kanske inte sin efterfragan, och darfor kanske inflationen
blir mer ih&rdig till exempel i Frankrike.

Det finns alltsd problem med rantekansligheten, vilket & mycket debatte-
rat, men det finns ocksa vissa fordelar. Jag har inte vagt in det som att vi inte
kan gora ndgonting pa grund av detta, men det végs in for att penningpolitiken
helt enkelt blir mer kraftfull & om vi skulle ha haft ett annat lage.

Nér det géller prognoser och innan jag lamnar ordet vidare haller jag med
om behovet av att kommunicera hur osékra prognoserna &r. Jag tycker att vi
gor det pa ett ganska tydligt satt. Ibland har jag sjalv blivit anklagad for att inte
verka veta ndgonting om ndgonting for att jag séger att det ar sa osakert, men
det jag &r orolig for i det vi skriver &r att gemene man kan tro att vi vet vad
inflationen ska vara eller, vilket kanske framstar som mer rimligt, att vi vet
vad styrrantan ska vara.

Tyvarr vet vi inget av detta. Vi har dock relativt kvalificerade bedémningar
som tyvarr ibland visar sig vara fel, och vi maste lyckas forklara bade att vi
har kvalificerade beddmningar och att de samtidigt &r valdigt osékra. Jag bru-
kar ibland gora paralleller till meteorologer som vi tror &nda vet ndgonting om
vadret pa fem dagars sikt, men det slar valdigt ofta fel. Sa ar det val lite grann
med vara prognoser ocksa. Det ar inte ett argument att man ska sluta lyssna pa
femdygnsprognosen.

Anna Breman, Riksbanken: Det var valdigt ménga bra fragor! Fragan &r var
man ska borja.

Jag skulle nog vilja borja med det som Martin Adahl frdgade om, namligen
vad det var som gick fel. Aven Erik var inne pa det, och vi har ju sjélva skrivit
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om hur vi har férandrat en del av det interna arbetet efter forra aret, bland annat
med alternativscenarier.

Négra saker som jag i efterhand anser att vi verkligen kommer att ta med
oss in i framtida prognosarbete ar storleken pa chocken. Flera av er, bland
annat Yusuf Aydin, har frdgat om energipriserna och indirekta effekter. Vi har
haft stor variation i energipriser i Sverige den senaste 25-30 aren, och nar vi
tittar pa historiska data ser vi att det har gett en viss effekt pd KPIF men mycket
mindre pa KPIF exklusive energi.

I februarimdtet tog vi in for lite av den effekten, eftersom vi rdknade med
att vi skulle se en liknande tendens som vi hade haft historiskt. Framdver tror
jag darfor att vi kommer att ta in bade huruvida detta ser ut att bli tillfalligt och
hur stor chocken &r. Det enda som vi kan saga lite till vart forsvar, om man far
saga sa, var att energipriserna steg annu mer efter Rysslands illegala invasion
av Ukraina. Den aspekten &r betydande, och jag tror att vi hade réaknat med
mindre indirekta effekter &n vad vi sedan i verkligheten sag. Det var betydande
indirekta effekter fran energipriser till olika sektorer i svensk ekonomi.

Globala faktorer ar ocksa viktigt. Det var en global inflationschock, ganska
liknande trender. Tidsmassigt sdg det lite olika ut; det borjade tidigare i USA
och Storbritannien, men det spreds véldigt tydligt &ven till Europa. De hér glo-
bala stora trenderna tycker jag ocksa att man ska ta med sig, for det har vi sett
mycket. Det &r olika faktorer, och det géller &ven arbetsmarknaden nu som &r
stark i manga lander trots atstramningen.

Sist vill jag komma tillbaka till 1da Drougges tidigare fraga och ekonomisk
teori. Sjalvklart maste vi utgd valdigt mycket fran faktiska data, men datan
laggar, och da &r det viktigt, precis som rapportforfattarna tar in, att i lite storre
utstrackning komplettera det med mer resonemang fran ekonomisk teori, vil-
ket vi aven gjorde under forra aret.

Detta &r nagra av lardomarna.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag vill folja upp pa punkten om lardomar och
vad som gick fel, Martin Adahls frgor i synnerhet, fér de ar valdigt intres-
santa.

Jag haller med Anna om att det stora i det har var storleken p& chocken.
Formodligen finns det ndgon sorts ickelinearitet. Energipriserna fluktuerar
ganska mycket, men ofta brukar man se igenom det, och det leder inte till sa
stora effekter pa konsumentpriserna. Men nu blev det véldigt stora prisforand-
ringar, inte bara pa energi utan dven pd manga ravaror, sa dven fore Rysslands
invasion av Ukraina. Vi hade ocksa den har miljon efter pandemin med stora
leverans- och produktionsstorningar. Manga foretag tog alltsa valdigt stora
kostnadsokningar. De hade dessutom svart att fa tag i produkter. Tanker man
som konsument tillbaka till hosten 2021 och bérjan pd 2022 var det ju fortfa-
rande ofta tomt pa vissa hyllor i affarerna och sé vidare, for det kom inte leve-
ranser.
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I den miljon blev det ndstan oundvikligt att foretag inte skulle hoja sina
priser. Nagot annat hade varit valdigt konstigt. Nagra borjade gora det, man
sdg att det fungerade och helt plétsligt var det helt accepterat. Det &r liksom
ett regimskifte som vi battre borde ha kunnat se att det kunde hénda, men det
gjorde vi inte. Sedan, nar det val har hant, ar det lite av en ny vérld, och nu &r
frdgan om vi kommer att ga tillbaka till dar vi var forut eller om féretagens
beteende har dndrats s& mycket att alla historiska och statistiska samband lik-
som &r mindre vérda och sé vidare.

Det dar ar ndgonting som vi absolut brottas med och som vi kunde ha gjort
lite battre forra &ret.

Jag vill ocksa svara pa Ali Esbatis fraga om vi inte borde véga in mer av
realekonomisk hénsyn. Jag tycker att vi vager in realekonomin valdigt mycket,
men det ar en svar balansgang. Argumentet att vi ska vara forsiktiga och véanta
och se vad det blir for effekter och s vidare &r nagonting vi har med oss. Men
vi maste ju vara lika forsiktiga at andra hallet. Vi kan inte bara h6ja styrrantan
med 25 punkter, en fjardedels procentenhet, och sedan sitta och vanta tills det
har fatt full effekt efter ett ar. | s& fall hade det tagit 14 ar att g fran 0 till 3,5
procent.

Det géller alltsa att hitta balansen, och darfor har vi inte hojt fran 0 till 3,5
i ett steg, utan vi har ju tittat pd hur det fungerar.

Har har vi, och kanske dnnu mer i omvarlden, blivit férvanade 6ver att
inflationen har varit si envist hég — det ar ju darfor vi har reviderat upp infla-
tionsprognoserna flera ganger under forra ret — men det hanger ju ihop med
att ekonomierna ocksa har varit mer motstandskraftiga &n vad man kanske
hade sett framfor sig. Dar finns det alltsa ett samspel mellan realekonomi och
inflation, och det &r en balans som vi hela tiden liksom letar efter: att hoja
lagom mycket men inte bli passiva, for det blir véldigt jobbigt om vi tappar
inflationen och fortroendet for inflationsmalet. D& hamnar vi i en valdigt job-
big situation som kommer att sl valdigt brett pa hushéll och svensk ekonomi.

Per Jansson, Riksbanken: Bara forst en kort aterkoppling till det som Per Kru-
sell sa: Jag tycker inte i princip att det hade varit dramatiskt att andra rantan
pa ett ordinarie méte. Nu var vi alla inne pé att det var lite svart i februari, men
i princip hade det inte varit dramatiskt, utan det jag tyckte hade kunnat bli
dramatiskt var om man hade lagt in ett extramote, som &r en sadan dar punkt
som ni lyfter i utvarderingen, for att &ndra réntan med 25 punkter. Dar hade
jag haft tvivel kring hur mycket det hade gett mellan februari och april. Extra-
moten har vi anvént i ganska dramatiska situationer nér det har varit pandemi
och liknande. Det &r mer en detalj for att klargora det.

Sedan tankte jag ocksa sdga nagot ord om det har med reala hansyn som
Martin redan har kommenterat. Avvégningen nér det galler hur fort man ska
ga fram ar jattesvar. Vad blir en lagom &tstramning? Man vill séklart varken
ga fram for langsamt eller for fort. Rapporten ar nu ratt mycket inne pa att vi
var lite sena.
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Ett annat perspektiv, som jag uppfattade fran Ali Esbati, ar att nu har vi
hojt rantan valdigt mycket, och hur ser det da ut med effekter pd ekonomin nar
man gor det? Dar vill jag fylla pd lite, och jag tror att &ven Martin ar inne i den
riktningen, att jag anda tycker att vi de senaste 30 aren eller s, med inflations-
malet som en genomsnittlig komponent, har fatt en mycket battre realekono-
misk utveckling med inflationsmalet. Det & mycket annat som spelar roll
ocksd, men i min varld ar inflationsmalet ganska viktigt. Inte minst har det
varit battre reallénedkningar nér vi fick grepp om inflationsutvecklingen &n
vad vi hade pa 70- och 80-talen.

Det &r just det hér att om man &r for forsiktig och inflationen biter sig fast
tvingas man till en valdigt drastisk rantepolitik for att f& ned inflationen och
ateruppratta det tappade fortroendet. Det &r sjalva grejen man verkligen vill
undvika. Jag brukar garna ta exemplet USA. Under en tiodrsperiod hade man
hojt rantan ganska mycket men anda inte fatt kontroll pa inflationsutveck-
lingen. Ar 1981 fick darfér Paul Volcker héja rantan till 20 procent for att
bryta just den dar misstron och aterstalla fortroendet, och forst da fick man
kontroll pa inflationsutvecklingen.

Dér vill man absolut inte hamna. Ar man éverforsiktig kortsiktigt kan det
forstas se ut som att man tar reala hansyn, men i sjélva verket visar det sig mer
Iangsiktigt att man har gjort det precis motsatta eftersom man sd smaningom
tvingas komma ut mycket tuffare for att ratta till problemet. Sa det dar ar kne-
pigt. Det finns synpunkter at bagge hall, men jag ville bara lagga till aspekten
att ett tappat fortroende nog ar det vérsta som kan hénda.

Nar det galler Martin Adahls resonemang om rantekansligheten har vi
saklart forsokt att ta in det. Vi har noterat att rantebindningstider andras, vilket
spelar roll for rantekénsligheten. Aven skuldnivaer spelar roll. Har man sddana
hér storre makromodeller som man har skattat éver langa perioder med data
kommer de inte att finga sadana forandringar pé ett bra satt, utan da far man
liksom lagga till dem utanfor den mer formella analysen, vilket gor det valdigt
svart. Vad som ocksa gor det svart ar att svenska hushall visserligen ar valdigt
rantekénsliga, men den offentliga skulden ar 1&g, sa dar har vi betydligt ligre
rantekanslighet &n manga andra lander. Det ar alltsé inte heller s l4tt att av-
gora hur detta summerar och hur totalbilden ser ut.

Man kan ocksa undra om det &r bra eller daligt att ha hog rantekanslighet.
Ja, om inflationen &r jattehdg och det far relativt snabba effekter till exempel
pa konsumtionen kanske man tycker att det ar bra, om syftet ar att fa ned in-
flationen. Om alla liksom vore I3sta i ldnga rantekontrakt och det inte spelar
nagon roll for folk kanske inte heller det &r jattebra.

Aven det dar &r svart att veta, men vi forsoker att ta hansyn till det, och
man kan anda konstatera att vi inte har héjt rantan lika mycket som lander som
har langre bindningstider, till exempel USA och Storbritannien. Vi har forsokt
att ta hansyn till det, men det &r en svér analys att géra och det finns manga
aspekter pa det.

Yusuf Aydin hade frdgor om det har med indirekta effekter, ndgot som
dven Martin var inne pa. De indirekta effekterna ar ett jatteproblem, och det
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var dem vi missbedémde. Anna var inne pa att om energipriserna svanger upp
och ned tillfalligt och inte smittar av sig pa andra priser sa gor det inte sa
mycket. Men far man just stora uppgangar i energipriserna som &r mer lang-
variga och det sedan leder till 6vervéltring till andra priser darfor att foretagen
helt enkelt har ett behov av att kompensera sig kostnadsmassigt, ja, da far man
ett problem.

Det man sdg i den intressanta KI-studien som gjordes i december 2022 var
att dvervéltringen i Sverige hade varit ovanligt stor under den har perioden.
Normalt brukar foretagen hoja sina priser lite grann for att man vardar mark-
nadsandelar och s&dant, men hir dverviltrade man hela kostnadsmassan till
priserna. Det var det vi blev s& 6verraskade Gver, och det var ett viktigt skl
till att adressera det med penningpolitik sa att vi verkligen forhindrar att det
biter sig fast. | nasta led hade ju aven I6nerna kunnat bérja stiga, och da hade
vi varit inne i den hér pris- och lonespiralen som man absolut inte vill ha.
Desshattre har vi nu fatt jattebra loneavtal, sa vi slipper forhoppningsvis det
problemet.

John Hassler, Stockholms universitet: Ali Esbati tar upp fragan om man borde
ha haft mer is i magen, och var uppfattning ar att det var motsatsen som var
fel under det foregaende éret. Jag tolkar det som att Ali kanske ar mer framat-
blickande och kanske diskuterar den nuvarande situationen, och det &r ju bra
att det forsiggar en diskussion om det har. Manga tar stallning, och manga som
har sagt att man kanske borde ha det nu. Vad som &r rétt penningpolitik i det
har laget dr dock inte en fraga som lampar sig for oss att diskutera just nu.

Ali Esbati tar ocks& upp relationen mellan penningpolitik och finanspoli-
tik. Den finns forstas dar, och som har papekats harifran ar det ett stort bekym-
mer i USA dar finanspolitiken har varit extremt expansiv, vilket forstas inte
bara har gjort att inflationen tidigt tog fart i USA men ocksa att den har spridits
till resten av varlden, bland annat genom en stark appreciering av dollarn. Sa
det finns ju ett sddant samband.

Var bedémning ar dock att finanspolitiken som fordes under 2022 inte pa
négot satt har gjort det omajligt for eller ens forsvarat penningpolitiken under
den har tiden. Majligen tankte Ali Esbati ocksé dar lite framat. Vi ska inte ta
upp det nu, men jag passar pa att gora lite reklam for en skrift som Anna och
jag har gjort tillsammans med Lars Calmfors just om den typen av fragor som
Ali stéller kring sambandet mellan finanspolitik och penningpolitik i ett fram-
atblickande perspektiv. Den gavs ut av ESO forra aret.

Nér det géller rantekansligheten diskuteras det ju att penningpolitik som
fordes langre tillbaka &n den tid som vi utvarderar har atminstone pa margina-
len har bidragit till hogre skuldsattning och hogre réntekanslighet och att det
skulle ha skapat stora problem for penningpolitiken i dag. Den beddémningen
gor vi inte, utan har instdmmer vi i det som Erik Thedéen med flera har sagt,
namligen det ar fullt mjligt att bedriva en effektiv penningpolitik ocksa givet
den stora skuldsattningen som vi har i ett internationellt perspektiv.

2022/23:RFR7

27



2022/23:RFR7

28

UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Martin Adahl fragade vad man ska ténka sig att en real styrranta ska bli i
framtiden. Vi har ju en diskussion kring det som brukar kallas for en neutral
real styrranta, alltsa hur hog rantan &r nar den varken stimulerar eller stramar
at. Det ar valkant att denna neutrala reala styrranta har fallit kraftigt under de
senaste 2025 aren och att det som i dag varken ar stimulerande eller atstra-
mande hade varit extremt stimulerande for 20 ar sedan. Vi vet forstas inte ex-
akt var den dar rantan ligger, men det mesta pekar pé att den under de senaste
tio aren har varit klart negativ. Var den kommer att hamna i framtiden far vi
se, men mycket talar for att en neutral real styrranta kommer att vara om inte
negativ sa atminstone definitivt inte kraftigt positiv i framtiden.

Per — det h&r med friktioner och om de kan ténkas finnas i framtiden.

Per Krusell, Stockholms universitet: Hur priser sétts, om det fanns en trigger
och var sadana triggers i sadana fall finns har kommit upp hela tiden, till ex-
empel i Martins fraga.

Jag upprepar pastdendet att vi under en langre tid har befunnit oss i en
valdigt bekvam laginflationsniva, ett laginflationssamhalle, inte bara i Sverige
utan i alla de andra landerna vi pratar om. Synen pa inflationen har da framfor
allt varit att féretagen hojer priserna lite ndgon gang da och da, det &r inte s&
dramatiskt och de reagerar knappt ens pa information. Man brukar prata om
menykostnader, som Martin Adahl namnde. Riksbankens egna grundmodeller
bygger pé den har synen.

Samtidigt finns det mycket grundforskning om hur foretag sétter priser och
under vilka betingelser de reagerar. Det &r en jattestor frdga i forskningen just
nu. Vart centrum &r ju till for att utbilda och ta fram doktorander som blir
specialister, och just nu ar det minst tva stycken som haller pa och tittar pa
data for att fa nya insikter kring hur det har egentligen gar till. Vi vet ocksa
mycket mer i dag vad som hander nar nagonting hander &n vi visste pa 70-
talet. Det finns mycket béattre data nu.

Gallande den har situationen har det redan kommit upp att energipriserna
gick upp, och det var brist pé ett antal varor. Det har skrivits mycket om det.
Detta var valdigt uppenbart — salient, som det heter pa engelska — for konsu-
menterna. Och nér invasionen av Ukraina kom blev det tydligt att det kanske
inte var s sannolikt att det hér inte bara skulle falla tillbaka och férsvinna utan
om nagot bli varre.

Vi har alltsa storleken och det faktum att det blev permanent. Det var det-
samma pa 70-talet — dar skedde en oljeprishojning for att Opec bestamde sig
for att samarbeta, och det kandes ocksa permanent. Stort och permanent ar
alltsa tva faktorer.

Den tredje faktorn ar att det ar en utbudschock. Konsumenterna har forsta-
else for prishojningar nér de ser att kostnaderna hojs. D& maste den som séljer
produkten héja priserna for att tdcka sina kostnader; det kanns rimligt. Har vet
man som konsument att det har skett stora férandringar och att de sannolikt
kommer att vara lange.
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Det exempel vi har pa detta, det vill sdga hur villiga konsumenter ar att
acceptera prishdjningar, ar scenariot dar det helt plotsligt kommer ett skyfall.
Da vill manniskor ha paraplyer, och eftersom efterfragan gar upp skulle for-
saljaren av paraplyer garna dubblera priset. Men da blir konsumenterna i stallet
forbannade och gar hellre bl6ta an koper de paraplyer som de dagen innan
kunde kopa for halva priset.

Jag tror alltsd att kombinationen av dessa saker har gjort att det har blivit
en acceptans. Har dd manga foretag tagit chansen och hojt priserna mer an
nodvandigt? Ja, jag gissar pa det, och det finns tecken i datan pé att det har
skett. Sedan far man ju forlita sig pa att konkurrensen suddar ut de oskaliga
prishdjningarna nar konsumenterna inser att inte alla gjort sédana och soker
sig till alternativa butiker och sa vidare. D3 finns det en magjlighet for en del
att sanka priserna pa grund av det utrymmet.

Detta &r ett stort grundforskningsomrade, och det har blivit extra stort just
nu. Men man behdver inse att man kan ga tilloaka till teorin och tanka lite
djupare kring detta. Jag kan se att man har ként att det kanske inte kommer att
hinda nagot — “ménga sa det” — men jag tycker anda att det ar en rimlig tanke
att det hade kunnat handa och att man atminstone borde ha haft ett sddant sce-
nario.

Jag vill ocksd namna att jag nar jag pratar med vanner och bekanta om
Riksbanken ofta hor pastdenden av typen “De sa att de skulle gora detta, och
sedan gjorde de inte det”, ”"De gjorde tvdrtom” och sa vidare. Det &r viktigt att
Riksbankens trovérdighet bevaras, och jag tror att detta med scenarier &r vik-
tigt — dven betingade scenarier. Jag forstar att det ar svart och att man sjalvklart
inte kan ha med alla betingelser, men jag tror att det &r viktigt att gora det
tydligt att man fattar ett beslut for att man tror att en viss sak inte kommer att
hinda men att ndgot annat kanske hander i stallet.

Var allts lite tydligare! D4 tror jag att man starker sin trovardighet ocksa,
for nar man fattar ett annat beslut kan man i efterhand peka pa att det man
trodde kanske inte skulle handa trots allt hande. DA finns det nagot slags logik
i det hela, och besluten blir ssmmanhéngande pé ett battre sétt. Det handlar om
att starka detta och inte bara lagga in en prognos som det finns osakerhet kring
utan vara lite tydligare med hur man tanker.

Anna Seim, Stockholms universitet: Jag vill kort kommentera det Per Jansson
sa om att det skulle ha varit dramatiskt att ha ett extrainsatt mote i mars. Jag
tycker att man kan géra bedomningen att det var en véldigt dramatisk utveck-
ling i ekonomin; efter februarimotet hade ju faktiskt ett krig brutit ut. Jag for-
star inte varfor det ar skrivet i sten att man ska ha ett visst antal méten per ar.
Det kan man vél diskutera, tycker jag.

Ordforanden: DA atergar vi till fragor fran ledamoterna.
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Janine Alm Ericson (MP): Jag tackar for en bra rapport och en valdigt intres-
sant fragestund med bra svar. Nu ar det manga fragor som redan har stllts,
men jag skulle vilja ga ned ytterligare i detta — dock kanske inte i just februa-
rimdtet och vad man skulle ha beslutat dar och inte.

De flesta ar hyfsat Gverens om att inflationssituationen inte beror pa for-
héllanden specifika for Sverige utan att utbudschocker efter pandemin — och
naturligtvis Rysslands invasion av Ukraina och de darmed dkade energipri-
serna — har spelat stor roll. Men spelar det egentligen nagon roll for hur man
bor agera i penningpolitiken jamfort med om det hade varit en mer strikt
svensk historia? Ni har varit inne pa flera saker, men vilka lardomar har ni
redan dragit som ni kommer att ta med er framét? Jag har hort om prognoser
och scenarier och sa vidare, men jag undrar om det finns nagot att pinpointa
lite mer.

Jag skulle ocksa vilja fraga utvarderarna ndgot. | utvéarderingen fors ett kort
resonemang om att vissa foretag nu kanske har passat pa att hoja priserna lite
extra mycket nar kunderna anda forvantar sig prishojningar men att konkur-
rensen sedan kommer att fa ned priserna till normala nivaer. Men vi vet ockséa
nu att det pa vissa viktiga marknader inte rader riktigt den konkurrenssituation
som kanske hade behovts, till exempel nér det géller mat. Vad ser ni for risk
med att priserna kommer att vara fortsatt forhdjda framgent?

Carl B Hamilton (L): Jag har ett lite mer filosofiskt anslag pa den hér fragan,
nédmligen: Vad &r riksdagens och finansutskottets uppgift i det har samman-
hanget?

Vi har ett instruktionsforbud; Riksbanken ska vara oberoende, och folk
som har makt i politiken ska inte yttra sig onddigtvis — kanske inte alls — om
vad Rikshankens politik bor vara. Men darigenom gar man miste om rétt
mycket information. Jag har egen erfarenhet av det, och det ar det &ven manga
andra som har. Vi har ocksa undvikit den gamla metoden att utvardera Riks-
banken genom att ta in utlandska eminenta personer som har varit vid Bank of
England eller vid amerikanska banker. Det finns alltsd tyvarr en hamsko pa
deltagandet i den offentliga debatten gallande penningpolitiken, som oberoen-
det understryker.

Fragan ar hur man kommer till ratta med detta. Det &r klart att man kan
forsoka valja en annan typ av personer och ha ett bredare perspektiv pa eko-
nomi &n bara penningpolitiken. Det ska vara ratt kompetens, de ska utvérderas
tidigare och sa vidare. Men jag tycker att detta ar ett allmant problem, och jag
tycker att det har understrukits av denna utfragning att det ar ett valdigt fokus
pé det perspektiv och de kunskaper som premieras i penningpolitiska samman-
hang. Men sjélva effekten av penningpolitiken ar ju mycket bredare an sa, och
det kommer inte fram. Det &r liksom for begransat.

Vad ér alltsa vér uppgift, om inte att bredda detta? D4 menar jag véar” som
i finansutskottets och riksdagens. Vi ska bredda perspektivet och de erfaren-
heter som utvarderande personer bor ha. Jag kommer mycket val ihdg nar
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instruktionsforbudet utarbetades och kom in i Sverige och i andra lander. Det
var ett barn av sin tid, och det var en véldigt viktig forandring fran gamla tider,
da Riksbanken liksom styrdes fran kanslihuset. Nu &r det tvartom. Men nagon-
stans pa vagen kanske man ska diskutera hur man fér in ett bredare perspektiv
nar man utvarderar politiken.

D& kommer ocksa foljande frdga: Om jag som ledamot i finansutskottet
skulle ga ut och saga att jag tycker att Erik Thedéen ar helt ute och cyklar
etcetera skulle det eventuellt bli en stor grej i tidningar och sa vidare. Men
ibland &r han ju ute och cyklar — och jag kan inte sdga det, och kanske ingen
annan heller som har de insikter och den bakgrund i finansutskottet och riks-
dagen som jag har. Det &r ett problem.

Jag tror att jag stannar dar med dessa filosofiska fragor om var egen uppgift
och att vi bor tdnka igenom hur vi ska lagga upp de fortsatta utvarderingarna.

Ordforanden: Vi gar darmed in pad den andra fragerundan, sa partierna kan
borja forbereda sig for att eventuellt fa stélla en andra fraga. Det beror lite pa
tiden. Forst gar ordet till Socialdemokraterna.

Zinaida Kajevic (S): Jag tackar sa mycket for bade dragningarna och svaren
pé fragorna. Jag har en fraga som flera har lyft upp och som har kommenterats
lite grann, men jag vill ha ett lite mer konkret svar. Det géller det forandrade
prissattningsbeteendet bland foretagen, dér vi har sett att det i slutdndan &r
konsumenterna som har ftt betala priset.

Riksbanken har kommenterat detta med att man har brottats med det, att
man inte har kunnat ta med det i analysarbetet pa ett riktigt bra satt och att det
har blivit lite av en dverraskning hur stor paverkan det har haft. Min fraga ar
om det finns olika tankar om hur man skulle kunna fa med detta i analysarbetet
— genom snabbdata, eventuell Al-teknologi och sa vidare. Har Riksbanken pa-
borjat ett arbete utifran detta, for att forbattra sina prognoser sa att de blir lite
mer tréffsékra i framtiden?

Ordforanden: Jag lamnar ordet till Riksbankens direktion, som far borja svara
pé frgorna.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag ska svara pa nagra fragor innan jag ger ordet
till mina kollegor.

Forst och framst vander jag mig lite emot det narrativ du har, Janine, alltsa
att detta mest handlar om utbudschocker. Vi har i manga olika sammanhang
forsokt séga att det initierades av utbudschocker men att inflationen sedan kom
att bli bred ocksé beroende pé att efterfragan var stor, bland annat drivet av
finans- och penningpolitik och efterfragan utomlands ifran. Jag tycker att det
ar viktigt att sla fast detta, for hade det bara handlat om utbud hade vi inte haft
nagon inflation i dag eftersom energipriser och manga av de priser som
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initierade detta nu har fallit tillbaka. Men inflationen &r ju fortfarande hdg. Det
var det ena; jag tdnkte 1dmna till andra att kommentera detta med olika typer
av kriser.

Jag ska saga ndgot om din kommentar om att jag ar ute och cyklar, Carl B.
Om jag ar ute och cyklar far du saga det; yttrandefriheten gar ju ver detta med
instruktionsforbudet. Jag fragade ndgon gang ndgon vad en instruktion ar, och
da sa denne jurist — som jag tror var relativt palast — att det var ett ihardigt
papekande. Om du alltsa sager valdigt manga ganger att jag ar ute och cyklar
kan det mahanda bli ett problem, Carl B Hamilton.

Skamt asido tycker jag att du har en poang i den meningen att vi ska ha en
ordentlig diskussion om penningpolitiken, vilket vi har i dag, men ocksa en
bred diskussion om den ekonomiska politiken. Konsekvenserna av uppdel-
ningen mellan finans- och penningpolitik, vilket ocksa har berdrts har, ar oer-
hort centralt. Men hela grundbulten for vart oberoende &r att vi har ett tydligt
mandat. Borjar vi fa ménga olika mandat tror jag att detta med oberoendet med
ratta borde ifragasattas.

Sedan séger du lite slangigt att det tidigare var kanslihuset som styrde
Riksbanken men att det nu ar tvartom, Carl B Hamilton, och det vill jag anda
vénda mig emot. Jag delar inte den bedémningen.

Mer allmént tycker jag att du indikerar att det ar kansligt att fora en kritisk
diskussion om penningpolitiken, men jag tycker att denna hearing r ett exem-
pel pd att det i princip inte ar sd. Jag skulle nog saga att jag tycker att vi defi-
nitivt, bdde som direktion och riksbank, tal en kritisk diskussion om vad vi
héller pd med — och att lagen faktiskt tillater det. Sedan ar detta alltid en ba-
lansgang som var och en far fundera kring, framfor allt om man ar riksdagsle-
damot eller statsrad och sa vidare, men det ar inte sa att det rader nagot slags
debattférbud gallande penningpolitiken. Det ska det inte gora, och det finns
inget i lagstiftningen som sager det. Om det har kommit att uppfattas s ar det
i alla fall ingenting jag delar.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag vill ocksd kommentera detta med instruk-
tionsférbud och oberoende som Carl B tog upp. Jag tycker att det &r en viktig
punkt, och jag tycker kanske att man tolkar detta lite for strikt ibland och att
det &r oriktigt.

Det finns olika tolkningar beroende pa var man tittar, i EU-ratten och sa
vidare. Forst och frdmst &r det jattebra att vi har diskussioner som den vi har
nu, och jag tycker precis som Erik att det ar bra med en diskussion som &r
synpunktsrik. Det beh6ver inte vara s att ni anlitar externa experter, inhemska
eller utlandska, for att fa deras asikter om penningpolitiken; det ar okej att dven
riksdagsledamater eller ministrar har det — sa lange det sker 6ppet. Daremot
tycker jag att det blir véldigt problematiskt om politiker i slutna sammanhang
borjar utdva patryckningar pa Riksbanken. Men sé ldnge det sker i ett sddant
har sammanhang tycker jag att det bara &r bra att ha en diskussion dar ni kan
s&ga vad ni tycker.
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Eftersom vi kom in pa detta med externa utvarderingar och sa vidare: Det
forra finansutskottet I4t anlita Honohan och Flug, tva fore detta centralbanks-
chefer utomlands, som utvérderade Riksbanken i en rapport forra aret. Det ar
lite intressant apropa den diskussion vi har om huruvida vi borde ha hojt rantan
i februari forra aret, lite for att vara pa den séakra sidan — Vi kan val 4nda hoja
rédntan nér rintan dr sa 1lag” och sa vidare. For att komma tillbaka dven till den
diskussionen fanns det foresprakare for en rantehdjning i februari forra éret,
men de som foresprakade det sdg samtidigt ingen inflationsuppgang for sig.
Négra personer i debatten trodde till och med att inflationen skulle bli lagre an
vad Rikshanken trodde, men de tyckte dnda att vi skulle héja rantan bara for
att det ar bra med lite hgre rénta.

I den utvérdering av Riksbhanken som gjordes och som jag tror att finans-
utskottet sa sent som forra sommaren stéllde sig bakom — sarskilt pa den har
punkten — kritiserade man Riksbanken for att ha hojt styrrantan i tva steg 2018
och 2019, frdn minus 0,5 procent till 0 procent. Man menade att det var onodigt
darfor att det inte fanns néagot tydligt inflationshot i det laget. Det ar alltsa
nagot vi kan ha med oss, det vill siga hur snabbt synen kan &ndras gallande
vad som ar bra forsiktighetsatgarder och inte.

Jag har ocksa en liten kommentar till Janines frdga om det spelar ndgon
roll om det &r utlandsk eller inhemsk inflation. Ja, det spelar ju roll om det &r
efterfrage- eller utbudsdrivet — absolut. Hade vi sett en inflation pa runt 10
procent i Sverige som vi bedomde var driven av svensk efterfragan, alltsa upp-
géng i livsmedelspriser, varor och tjanster och s& vidare som inte drevs fran
utbudssidan, hade vi hojt styrréntan mycket mer &n vad vi har gjort. Det vi
reagerar pa ar alltsa den efterfragedrivna prisbildningen — spridningseffekterna
fran utbudschocker till andra priser som ar mer nara kopplat till efterfragan.

Erik Thedéen, Riksbanken: Nu har jag fétt en instruktion fran ordféranden om
att inlaggen fran direktionen maste vara lite kortare. 1 och med att instruk-
tionen inte ror penningpolitik accepterar jag den!

Per Jansson, Riksbanken: Okej, da ska jag forsoka halla mig till det.

Jag ska bara kort sdga ndgot om detta med prisstegring, konkurrens och s&
vidare. For att vi ska klara inflationsmalet behéver ju priserna inte falla, utan
det racker med att de slutar stiga eller stiger i en langsammare takt, sa att saga.
Det ar alltsd mycket mojligt. Vi tror dessutom att en hel del av priserna inte
kommer att ga tillbaka till de nivaer de 1&g pa en gang i tiden. Nu har vi den
senaste tiden sett att till exempel livsmedelspriser har gatt ned lite grann, och
det &r jattebra. Det vore ju toppen om foretagen var lika pigga pa att sénka
priser nar det utrymmet finns som de var pa att héja priserna, tycker jag per-
sonligen, men for att klara inflationsmalet behovs inte det.

Darfor tycker jag att det kan vara vl motiverat att andra staller sig fragan
om man ar missndéjd med konkurrensen pa olika marknader. Det r inte Riks-
bankens uppgift, men det kan man ju gott fundera pa och kanske initiera
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studier om och s vidare. Produktivitetskommissionen kanske tittar pa sadant
—vad vet jag — men det &r vettigt och bra att stélla sig sddana fragor. Konkur-
rensen ar namligen inte perfekt dverallt.

Nar det galler fragan om instruktionsforbud vill jag lite snabbt saga att jag
har ungefar samma reflektion déar. Det &r val bra om vi i debatten orkar ha ett
helhetsperspektiv och forstér att olika delar i den ekonomiska politiken hanger
ihop. Finanspolitik, 16nebildning och penningpolitik hadnger ihop, och det vore
olyckligt om delarna gick kraftigt i olika riktning, sa att siga. Om man hade
en s& dalig debatt att man inte kan se till att helheten drar ndgot s nar at samma
hall vore det valdigt olyckligt.

Jag skulle tycka att det var bra om till exempel utvérderingar mot den bak-
grunden vore lite bredare, sa att man inte tittar pa det omrade for omrade och
blir valdigt nervos sa fort man kommer in pa nagonting relaterat. Det tycker
jag vore lite synd. Kan vi astadkomma detta ser jag inga som helst problem
nar det galler instruktionsforbudet, utan det gor debatten mer intelligent. Det
bor alla tjana pa.

Anna Breman, Riksbanken: Jag tankte kort svara pa fragan om vi konkret har
forandrat exempelvis véra prognoser, vilket Zinaida fragade. Det finns en hel
del arbete som pégér. Det stér lite om det i redogorelsen for penningpolitiken,
men jag vill lyfta fram en del arbete som pagar pa var forskningsavdelning,
dar man har mikrodata pa foretagen.

Just nu tittar man alltsa pa den fraga som verkade ha &ndrat sig under pan-
demin, det vill sdga hur producentpriser fors 6ver till konsumentpriser. Dar har
man mikrodata och kan titta framfor allt p& varor och olika former av livsme-
del. Vi i direktionen har fétt se en hel del resultat fran det som vi hoppas kunna
aktivt jobba in i prognosmodellerna framover. Det finns ocksa andra aspekter
som de har tittat pa — det handlar inte bara om huruvida en chock &r stor, utan
man kan ocksa titta pd hur ofta foretagen andrar sina priser. Om det ar lag
inflation tenderar de att inte andra priserna sarskilt ofta, men nar inflationen
borjar ta fart tenderar foretagen att &ndra priserna oftare. Sedan &r det véldigt
olika mellan olika typer av foretag.

Vi gor alltsa en hel del arbete kring detta. Det ar tyvarr lite svart nar det
galler just att fa data i realtid; det tenderar att vara ganska lang lagg mellan att
vi far datan och sedan kan anvéanda den i prognosarbetet, &ven om vi har mer
finfordelad data. Men det &r absolut ett stort arbete.

Den sista korta kommentaren ror Carl B Hamiltons fraga. Ett instruktions-
forbud &r inte ett asiktsforbud. Det ar jatteviktigt. Sedan tycker jag personligen
— och jag tror att mina kollegor delar den uppfattningen — att konsensus kan
bli farligt i en sadan har miljo. Det ar jatteviktigt att vi har en diskussion, och
det galler dven inne i direktionen. Tanken med direktionen &r ju att vi ska vara
flera personer som, dven om vi har ett valdigt gott samarbete, ska kunna ha
olika asikter om just penningpolitiken.
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Ordforanden: Jag lamnar da Gver ordet till rapportforfattarna.

John Hassler, Stockholms universitet: Jag har en kommentar till fragan fran
Janine Alm Ericson om det spelar ndgon roll vad det &r som driver inflations-
uppgangen. Det gor det definitivt, vilket dven har framkommit fran andra har,
och det ar nagonting som slar igenom valdigt mycket i var rapport.

Vi betonar ju att en kraftig uppgéng i energipriser och andra ravarupriser,
vilket indikerar att det har blivit relativt sett mer ont om dessa saker, maste fa
sl& igenom péa konsumentpriserna. Man maste helt enkelt marka att dessa saker
blir dyrare relativt annat. Om man da ska stélla kravet att ocksa uppna ett tva-
procentsmal for inflationen maste alla andra priser och I6ner tryckas ned kraf-
tigt, och det vet vi med mycket stor sakerhet kraver en extremt stor atstram-
ning. Det kommer ocksé att krava en kraftig okning av arbetslsheten och s
vidare.

Att insistera pa att man i en sadan situation ska ha 2 procents inflation ar
helt enkelt fel, och ett centralt budskap i utvarderingen av den penningpolitik
som vi har gjort hér &r att inflationen &ven ex post den optimala politiken hade
gatt upp ordentligt — kanske inte riktigt lika mycket, men ordentligt. Det har
alltsa valdigt stor betydelse. Hade det i stéllet varit efterfragedriven inflation
som tillatits véxa till de inflationsnivaer vi ser i dag hade vi varit betydligt mer
kritiska. D& hade vi nog sagt att Riksbankens direktion behover bytas ut.

Per Krusell, Stockholms universitet: Jag tar tag i Janines och Zinaidas fragor
en géng till och gér kanske ett steg langre.

Ska vi vara oroliga fér konkurrensen mellan foretag? For langsiktig inflat-
ion tror jag inte det. Jag tror inte att den kommer att paverkas namnvart, for
det finns tillracklig konkurrens. Men det finns faktiskt andra tecken; vi har i
vastvarlden noterat att produktivitetsutvecklingen har gatt lite Iangsammare
under ett par decennier, och en huvudsaklig faktor som har framhallits &r en
oro for just nedgang i konkurrensen och framfor allt att ett fatal stora foretag
har for mycket marknadsmakt. Det har liksom inget med penningpolitiken att
gora, men det finns 4nda en koppling till det.

Huruvida detta galler for livsmedelsforetag i olika lander och sa vidare tror
jag ar for tidigt att saga nagot sarskilt specifikt om, men grundforskningen ar
extremt aktiv kring det just nu. Det ar dock definitivt s& att konkurrens &r re-
levant, som dven Per Jansson séger.

Ordféranden: Nu har vi ungefér 15 minuter kvar innan vice ordféranden ska
gora sitt basta for att summera detta och tacka panelen. Det &r manga som vill
stalla fragor, men jag kommer tyvarr inte att kunna tillmotesga alla. Tre partier
kommer att fa méjligheten, och da ber jag om korta fragor och korta svar. Vi
gar efter partiernas storleksordning.
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David Perez (SD): Herr ordférande! Jag tackar sa mycket for en intressant
rapport och en intressant diskussion. Mina fragor riktar sig framfor allt till
Riksbanken.

Som vi har hort hor penningpolitik och finanspolitik ofta ihop. S& sent som
for ett ar sedan uttryckte den davarande riksbankschefen stark oro Gver den
overskuldsattning vi har bland vara hushall och att den har fordubblats sedan
90-talet. Det &r naturligtvis en 6verskuldsattning kopplat till bostadslanen. Min
frdga &r om riksbanksdirektionen stér fast vid att ranteavdraget bor trappas ned
och i sa fall nar. Sedan har jag en kanske hypotetisk fraga, namligen om ni
hade sankt rantan lite mindre &n vad ni har gjort i dag om vi hade trappat ned
rénteavdraget.

Jan Ericson (M): Jag vill ocksa aterkoppla lite till hur viktigt det &r att finans-
politiken och penningpolitiken drar at samma hall.

Just nu &r kampen mot inflationen en central uppgift for varje regering, och
det ar viktigt att dagens regering ocksa har som prioriterad fraga att halla nere
inflationen. Samtidigt &r Sverige ett litet land med en liten valuta. Dar kommer
jag till min forsta fraga, som ar: Hur sjalvstandig kan egentligen var riksbank
vara i praktiken? Omvarldsutvecklingen styr valdigt mycket vad som hénder i
Sverige. Vilken frihet anser framfor allt utvarderarna att var riksbank har att
ta andra beslut &n dem som tas i omvérlden, till exempel av ECB?

Den allménna bilden har ju ganska lange varit den som John Hassler var
inne pd, det vill saga att vi helt enkelt har ett annat lage i varldsekonomin. Man
har pratat ganska lange om att inflationen aldrig kommer att g4 tillbaka till de
nivéer vi hade tidigare i historien utan att vi &r i ett helt nytt 1ge. Man har till
och med pratat om att produktivitet, digitalisering och allt sddant snarare leder
till att vi far en permanent deflation framéver.

Min fraga ar hur mycket detta dvergripande filosofiska resonemang har
paverkat Riksbanken nar det galler att vara forsiktig med att tro att inflationen
kommer att skena. Finns risken att vi lurar oss sjalva, alltsa att historien fak-
tiskt upprepar sig och vi inte dr inne i det laginflationssamhélle som alla har
pratat om i kanske tio ar?

Ali Esbati (V): Det fors ju en diskussion om inflationsmalets niva. Det berors
lite grann i rapporten att det blir ett problem nér det ar sé kort ned till golvet —
eller till noll, som ju inte ar ett golv men dndé noll — béde av det skalet men
ocksd om man nu tanker sig att man lever i en véarld med en annan typ av
inflationstryck, helt enkelt. Da ar fragan hur ni ser pa inflationsmalet.

Borde inte detta vara ett tillfalle, nu ndr man har en annan situation, att
infora — eller propagera for och diskutera — ett mal som ar hogre an 2 procent?
Det har ju varit svarare att gora det i ett lage dar det har varit uppenbart svart
att ens na tvaprocentsmalet nedifran, sa att sdga, men skulle det kunna finnas
en poang med att initiera en diskussion om huruvida det ar rimligare att ha
nagot hogre inflationsmal framéver — aven om det inte ar 10 procent?
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Ordforanden: Jag lamnar Gver ordet till Rikshankens direktion for att svara pa
de sista tre fragorna.

Erik Thedéen, Riksbanken: Ja, och dé har jag fatt instruktionen att ge dvergri-
pande svar och att direktionsledamdterna gor eventuella tillagg.

Jag vill vara noga med orden hér. Jag tror inte att den tidigare riksbanks-
chefen, och inte heller jag i ett tidigare liv, har varnat for éverskuldsattning.
Det ar mer kopplat till konsumtionslan. Daremot har vi en hég skuldsattning,
vilket som vi har varit inne p& har betydelse for svensk ekonomi och skulle
kunna riskera den makroekonomiska balansen i till exempel ett sddant lage
som det vi nu befinner oss i nér réntorna snabbt stiger.

Jag tycker fortfarande att detta &r en utmaning for svensk ekonomi. Jag
tycker att det ar bra att vi har diskuterat det och att vi ocksa har vidtagit vissa
atgarder for att dampa det. Detta maste goras pa ett klokt satt. Nu finns det en
utredning som ser dver de har metoderna for att fa till en sddan dampning, eller
valavvégd politik.

Rénteavdragen tycker jag framfor allt ska vara symmetriska. Bedom-
ningen ar att de inte &r symmetriska i dag, senast jag tittade pa detta. Vi har 30
procents avdrag, och beskattningen pa ranteinkomster &r i och for sig ocksa 30
procent, men beskattningen pa andra typer av tillgangar ar lagre. Jag tycker att
man kanske skulle strava mot en niva pa 20 procent. Det bér man dock inte
gbra nu. Vi hade ett unikt lage nar rantorna var 1aga. Nu &r rantorna hoga, och
vi dr i en dtstramande fas dar hushéllen anda ar paverkade av var penningpo-
litik. Jag tycker helt enkelt att tajmningen vore fel nu, men det bor fortfarande
finnas med pa agendan.

Vad galler sjalvstandig penningpolitik ar det sa att alla lander ar beroende
av alla just nu. Jag brukar ibland retoriskt saga att vi ocksa ar beroende av Nya
Zeelands penningpolitik, for de bedriver i stort sett exakt samma penningpoli-
tik som i Sverige. Visst ar det sa att vi ar mer sammankopplade med utlandska
centralbankers penningpolitik; det tror jag &r den uppenbara slutsatsen. Det har
att gora med Okat beroende, varldshandel, en arbetsmarknad som hanger mer
ihop och sakert ocksa den teknologiska utvecklingen. Men det finns ett visst
utrymme kvar. Vi har inte exakt samma rénta i alla I&nder i vérlden. Om detta
innebar att vi ska g& med i euron eller inte & mest ett politiskt beslut. Men vi
har ocksa en global utbudschock, och da &r det naturligt att penningpolitiken
blir mer koordinerad.

Vad galler inflationsmalet & min syn att det visserligen kan finnas en del
teoretiska argument for att det skulle vara hdgre, och dem har Ali Esbati re-
dogjort for, men att Sverige skulle ga fore och ha ett eget inflationsmal som
skulle vara hogre an alla andra i varlden — for alla andra har i princip enats om
2 procent — tycker jag vore ofdrsiktigt.
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Per Jansson, Riksbanken: Jag kan tillagga nagot om inflationsmalet, som jag
tycker ar en intressant fraga. Detta &r ju en debatt internationellt, och den hade
ganska stor kraft for nagra ar sedan nar inflationen var 1ag. Det fanns ett antal
ekonomer dven pd den akademiska kanten som forordade en héjning av infla-
tionsmalet, precis av det skal som Ali Esbati namner, for att man skulle fa
mindre fallhgjd. D& blir ocksa den genomsnittliga nominella rantan higre, och
da tar det langre tid innan man slér i den ligre gransen om man far problem.
Den diskussionen har alltsa funnits.

Sedan kan man notera att det gjordes en del forandringar i det amerikanska
ramverket av den karaktaren. Det gjordes inte fullt ut pa det sattet att mélet
hjdes, men det sades att man skulle titta lite mer genomsnittligt pa inflationen.
Man menade att om man har skjutit under malet under en period kan man till-
Iata sig att under en period ligga lite Gver, for att f ungefar samma effekt. Det
kan man sa har i efterhand séga kom lite olyckligt. Detta var precis innan in-
flationen skot i hojden. Men som Jan Ericson antydde kan detta vara en dis-
kussion som kommer tillbaka om vi gar tillbaka till en laginflationsvarld. Det
ar svart att veta. Just nu domineras séklart allt av den jattehoga inflationen,
vilket inte &r s& konstigt, men jag tycker att det ar bra att ocksa vara lite fram-
atblickande.

Generellt sett tycker jag inte att det ar en jéttebra idé att h6ja inflationsma-
let n&r man har problem med for hog inflation. Det kommer att ge intrycket av
att vi passar pé att hoja sé att vi fixar till malet lite konstgjort. Det kan resa
trovérdighetsaspekter av det skélet, och ménniskor kan ténka att Riksbanken
kanske gor en hajning till for att den har svart att fa grepp om inflationen. Det
ar alltsd kanske béttre att i sa fall gora det i normala tider eller nar man &r
under. Vi har ocksa det problem som Erik Thedéen namner, namligen att om
det inte sker koordinerat med andra lander &r det ett problem anda. Vi far val
se vart detta tar vagen. Den hér diskussionen kan mycket val komma tillbaka
med storre kraft internationellt ifall vi far problem med for 13g inflation nagon
gang i framtiden.

John Hassler, Stockholms universitet: Nar det géller fragan fran Jan Ericson
om Riksbanken har ndgon frihet att bedriva penningpolitik ar var uppfattning
att det finns en sadan frihet. | debatten finns ibland uppfattningen att om man
inte skulle folja exakt vad de andra centralbankerna gor kommer véxelkurserna
att forandras sa kraftigt att det blir ohllbart. Jag skulle sdga att det finns val-
digt lite stod for detta. Det finns forskningsstod som visar att rantan paverkar
vaxelkursen, men for det forsta &r det en ganska svag effekt, och for det andra
ar det liten forklaringsniva i den faktorn. Det ar helt enkelt s att om man har
en egen valuta — och sarskilt om man ar ett litet 6ppet land som Sverige — far
man rakna med att véxelkursen rér sig mycket. Det ar inte ndgonting som gor
att det blir omgjligt att bedriva en sjalvstandig penningpolitik. Som ett exem-
pel skulle jag tro att om vi inte hade haft euron i dag utan haft enskilda valutor
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skulle forstas mycket ha varit annorlunda, men vi skulle inte ha haft samma
ranta i hela euroomradet.

Finns det en risk att vi hamnar i ett starkt inflationsscenario som pa 1970-
talet? Ja, absolut! Vi vet att man da gjorde policymisstag. Man trodde att man
inte skulle komma att fa en hdg och langvarig inflation, men i stallet blev det
ett samhalle dar alla vande sig vid att man hdjde priserna ofta, och man fick
inte nagot fortroende for den langsiktiga inflationen. Det vill vi inte tillbaka
till. Detta har ocksa spelat en viktig roll i var utvardering av penningpolitiken.
Vi har varit tydliga med att det allra viktigaste mélet for penningpolitiken &ar
att sla vakt om det allmanna fortroendet for inflationsmalet, och det menar vi
att Riksbanken har lyckats med.

Detta relaterar ocksa till Ali Esbatis fraga. Jag skulle vilja sdga att om man
hade samma fortroende for ett inflationsmal pa 4 procent som vi i dag har for
inflationsmalet pa 2 procent skulle det ha vissa fordelar. Men det &r inte sa
enkelt att man bara kan etablera det fortroendet for ett nytt inflationsmal —
sérskilt inte just nu — genom att bestdmma sig for att ha 4 procent i stéllet. Det
finns tvekldst fordelar med det, men det skulle ocksa vara en extremt riskabel
strategi att forsoka sig pa det i dag. Att fortroendet for det Iangsiktiga infla-
tionsmalet 4r etablerat i hela samhallet ar den allra mest centrala uppgiften for
Riksbanken och andra centralbanker.

Vice ordférande Mikael Damberg (S): D& har vi kommit till avrundningen,
och mitt uppdrag 4r att forst tacka rapportforfattarna John Hassler, Per Krusell
och Anna Seim for en valdigt intressant granskning och utvérdering av pen-
ningpolitiken 2022. Vi vill tacka for skriften, men vi tackar ocksa for era svar
och dppenhjéartiga diskussioner om penningpolitiken. Jag tycker att ni har bi-
dragit till att bredda diskussionen och att vaga ifrdgasatta och kritisera en del
av de vagval som Riksbanken har gjort under 2022.

Vi tackar ocksa Riksbankens direktion for att ni ar har igen och svarar pa
fragor med 6ppenhet men ocksd med en viss sjalvkritik Gver de beslut som ni
har fattat och de beslut som ni kanske borde ha fattat. Detta &r en del i att vi
fran riksdagens sida ska kunna skéta vart granskningsuppdrag pa bista mojliga
satt. Darfor later vi akademiker, inte minst den har gangen Centrum for pen-
ningpolitik och finansiell stabilitet vid Stockholms universitet, hjélpa oss att
fa igang en diskussion om penningpolitiken i Sverige. Det arbetet kommer att
fortsétta, for det ar ett mandat som vi har.

Detta beror valdigt manga manniskor. Det berdr hushall, som ser att deras
finansiella situation paverkas nar Riksbanken hojer styrrantan. Det paverkar
ocksa valdigt manga foretag i vart land. Detta &r alltsd en viktig diskussion
som vi kommer att fortsétta med.

Jag vill tacka alla er som har medverkat i dag och er som har stallt fragor
for en valdigt bra utfragning.
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Ordforanden: Da gar vi till punkt 2, for vi befinner oss fortfarande i finansut-
skottets sammantrade. Jag vill forst séga att kansliet har meddelat att vi har ett
extra sammantrade den 7 juli kl. 8.00. GI6m inte bort det! Det &r skarp over-
laggning kring EU-politiken och dérefter EU-ndmndssammantrade. For er
som sitter i EU-ndmnden blir det bra att det & samma dag eftersom vi kallar
in er under sommaren.

Jag paminner om tiden for nasta sammantrade som &r kvart over tio, alltsa
klockan 10.15 nésta torsdag.

Darmed atskiljs utskottet.
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Bilder fran den 6ppna utfrdgningen

Bilder som visades av Riksbankschef Erik Thedéen

Redogorelse for
penningpolitiken
2022

Erik Thedéen
Riksbankschef

Riksdagens finansutskott
30 maj 2023
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God ekonomisk utveckling
men historiskt hég inflation

Arbetsmarknad KPIF-inflation
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Inflationen blev betydligt hégre 2022 an
Riksbankens prognoser fran 2020 och 2021

BNP, utfall och prognoser KPIF exklusive energi, utfall och prognoser
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Anm. Index, 2019 kv4=100, sésongsrensade data. 2020 syftar pé
prognoserna som gjordes fran juli och framat det aret. Prognosen fran
februari 2020 visas for jamforelse.

Anm. Arlig procentuell forandring. 2020 syftar pa prognoserna som gjordes fran
juli och framét det aret.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Annorlunda utveckling av KPIF-inflationen dn
vad prognosmakarna trodde i bérjan av 2022
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Anm. Arlig procentuell férandring. Avser prognoser baserade pa utfall for KPIF Kallor: SCB, respektive prognosmakare och Riksbanken.

till och med december 2021. Riksbankens prognos ar KPIF-prognosen i
Penningpolitisk rapport februari 2022. Intervallet visar spridningen mellan
hogsta och lagsta prognos gjord av andra bedémare.

Laget vid februaribeslutet
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Labor Statistics och SCB.
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Penningpolitiken stramades at

KPIF-prognoser 2022 Styrrantan 2022
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Riksbankens innehav av vardepapper
minskade under 2022
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De langsiktiga inflationsforviantningarna
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Flera lardomar att dra fran utvecklingen

* Forandringar i foretagens prissattningsbeteende behdver foljas mycket noggrant
* Fler "snabba data” kan behdovas for att folja konsumentpriserna

* | hogre grad visa att prognoserna ar osdkra genom scenarier

Historiskt hog inflation och snabb
atstramning av penningpolitiken

Maj 2023

R 1 KSBANK
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Bilder som visades av professor Per Krusell (inledde) och docent
Anna Seim presenterade bilderna.

Penningpolitiken 2022

John Hassler!  Per Krusell!  Anna Seim?

institute for International Economic Studies (IIES), SU, och CeMoF

?Nationalekonomiska institutionen, SU, och CeMoF

Finansutskottet, 30 maj 2023

Inledning

* Uppdrag: utvirdera penningpolitiken fér 2022, Férsta i sitt slag.
* Rapportens innehall:

1. Historisk bakgrund samt viktiga data fér 2022.

2. Penningteori och -politik: sammanfattning av relevanta delar
av forskningslaget.

3. V&r utvirdering utifrdn 1-2.

2/10
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Sammanfattande bedomning

¢ Riksbanken har i huvudsak uppfyllt sitt mal.

- Den héga inflationen kom snabbt och berodde i grunden pa
faktorer Riksbanken inte kunde péverka.

- Detta till trots férblev de ldngsiktiga inflationsférvintningarna
stabila pd 2 procent.

- Inflationsmélets trovardighet inte rubbat.

* Dock:

- Underma3liga inflationsprognoser.
- Fér langsam rantereaktion.
- Tillgdngsképen borde avvecklats tidigare/snabbare.

Vi bedémer att battre beslut 4nd§ inte hade péverkat inflationen
mer dn marginellt.

3410
1. Inflationen
Tre bilder:
¢ Inflationen i Sverige utifran beslutstillfillet i februari.
¢ Inflationen utomlands utifrdn beslutstillfillet i februari.
¢ Riksbankens prognoser vid de olika beslutstillfallena.
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Tre matt pd inflationen i Sverige 2021-22
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Riksbankens inflationsprognoser 2022
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Forskningen indikerar ocksa att prishdjningar motiverade av kraftiga
utbudschocker "accepteras” av kunderna och darfor slar igenom snabbare
och bredare.

2. Rantebanan och kommunikationen

* Man borde utifrin argumenten ovan hojt styrrantan redan i februari
eller méjligen vid extrainsatt méte i mars 2022 (d3 mer information
om stigande inflation kemmit in).

s Aven om man inte héjt styrrintan borde man kommunicerat tydligt
att en fortsatt (kraftig) uppgdng i inflationen var forhéllandevis
trolig och att rantorna i s4 fall skulle tvingas upp (kraftigt).

® De héjningar som kom var fér sena.

8/10
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3. Tillgangskopen

Tillgangskop har sannolikt liten effekt i en normalkonjunktur men ar
i princip en expansiv atgard.

Darfor motsagelsefullt att fortsdtta kopa tillgdngar och samtidigt
héja réntan.

Borde ha bérjat silja av tidigare.

Hade dock inte paverkat férlusten 2022 namnvart.

Vanlig kritik mot Riksbanken i ljuset av var analys

N

o

Den negativa styrrdntan var ett misstag. NEJ.

. Lagrintepolitiken drev till slut upp inflationen. NEJ.
. QE drev till slut upp inflationen. NEJ

Rikshanken har "pratat ner” kronan i forsék att driva upp inflationen. NEJ.

Riksbanken borde ha agerat tidigare och mer kraftfullt med styrrintehgjningar.
JA

Riksbanken borde ha avvecklat QE tidigare. JA.

. Inflationen 3r framfér allt Riksbankens ansvar ach det 3r darfér Riksbankens fel

att den ir s3 hdg. NEJ (inte s3 enkelt).
Riantehéjningarna var fér drastiska och drabbar de svaga i samhillet. NEJ.

Réantehdjningarna var riskabla pd grund av den héga skuldsattningen i
samhdllet. NEJ.

Rantehdjningar dkar kostnaderna fér manga foretag och anstillda och leder till

héjda priser och hogre Idnekrav och gdr dirfér inflationen hégre, inte |dgre. NEJ
(inte pavisat i empiriska studier).
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