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Uppfdljning och utvardering av
penningpolitiken 2022

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin arligt aterkommande uppfoljning och utvérdering av
penningpolitiken och foreslar att riksdagen godkénner det som utskottet anfor
om penningpolitiken 2022. Utvarderingen har fokus pd maluppfyllelsen av
penningpolitiken 2022 och effektiviteten i de atgarder som vidtagits.

Ett viktigt underlag for utskottets utvérdering &r den redogdrelse for
penningpolitiken det foregdende aret som Riksbanken sammanstiller och
publicerar i detta syfte. Darutover, som ett led i att utveckla granskningen av
penningpolitiken, har utskottet gett i uppdrag at Centrum for penningpolitik
och finansiell stabilitet vid Stockholms universitet att genomféra en extern och
oberoende utvérdering av penningpolitiken 2022. Den resulterande rapporten
har skrivits av professor John Hassler, professor Per Krusell och docent Anna
Seim.

Utskottet konstaterar att efter manga ar med I3g inflation, dar utmaningen
for Riksbanken har varit att nd upp till inflationsmalet, steg konsumentpriserna
snabbt under 2022. P4 arsbasis var inflationen 2022 matt enligt konsument-
prisindex med fast ranta 7,7 procent. | december samma ar uppgick inflationen
till 10,2 procent, vilket & den hogsta nivan sedan inflationsmalet inférdes.
Rysslands invasion av Ukraina i februari 2022, liksom obalanser mellan utbud
och efterfrigan i sparen av pandemin, bidrog till att inflationen steg i
omvarlden och Sverige och blev exceptionellt htég — betydligt hégre an i
Riksbankens prognoser. Uppgangen i priser var ocksé bred, da priserna steg
tydligt pa nastan alla varor och tjanster. Den ekonomiska aktiviteten var
samtidigt god under aret och arbetsmarknaden stark. Under 2022 hojde
Riksbhanken styrrantan med sammanlagt 2,5 procentenheter, fran 0 till 2,5
procent i slutet av 2022. Rikshankens vérdepapperskop trappades samtidigt
ned och kopen avslutades helt i december 2022. Bade Rikshankens
inflationsprognoser och prognosen for styrrantan reviderades kontinuerligt
upp under aret.
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Det rader ingen tvekan om att inflationen pa 7,7 procent 2022 kraftigt
dverskred malet pa 2 procent. Men Riksbanken kan inte pa ett enkelt sétt styra
over de naturliga relativprisforandringar som uppstar pa grund av krig och
andra utbudsstorningar och bor inte heller férséka gora det. Aven en optimal
penningpolitik utformad med full information om den framtida pris-
utvecklingen hade sannolikt lett till en betydande inflation under 2022. Det
faktum att de langsiktiga inflationsforvantningarna dven under 2022 I3g nara
2 procent tyder pa att Rikshanken lyckats etablera trovardighet for
inflationsmélet och att denna trovardighet inte tycks ha rubbats av den hoga
prisékningstakten under aret. Detta ar centralt fér Rikshankens viktiga uppgift
att forse ekonomin med ett nominellt ankare som hushall, féretag och
arbetsmarknadens parter kan basera sina beslut pa. Utskottet delar de externa
utvarderarnas bedomning att Riksbanken den hdga inflationen till trots i stort
uppfyllde prisstabilitetsmélet 2022 i bemaérkelsen att de langsiktiga
inflationsforvantningarna fortfarande ar i linje med malet.

Samtidigt — sett i ljuset av den information vi nu har — borde
penningpolitiken 2022 ha stramats &t tidigare an vad som skedde. Utskottets
bedémning ar att det sett i efterhand hade varit battre om Riksbanken hgjt
réntan tidigare och avvecklat vardepappersinnehaven snabbare under 2022 &n
vad som faktiskt gjordes. Det hade kunnat leda till en négot lagre inflation och
minskad risk for en uppluckring av fértroendet for inflationsmalet.
Riksbankens inflationsprognoser var bristfélliga eftersom Riksbanken
underskattade det inflationstryck som i slutet av 2021 uppstod i Sverige och i
andra lander. Vidare borde Riksbanken i sin kommunikation, sérskilt vid motet
i februari 2022, ha tydliggjort alternativa scenarier for inflationen och framtida
styrrantor. Det hade kunnat 6ka beredskapen for att en annan utveckling, som
den som observerats utomlands, var mojlig ocksa i Sverige.

| betdnkandet finns ett sérskilt yttrande (V).
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Uppféljning och utvéardering av penningpolitiken 2022
Riksdagen godkénner det som utskottet anfér om penningpolitiken 2022.
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Redogorelse for arendet

Arendet och dess beredning

Ny riksbankslagstiftning sedan januari 2023

En ny riksbankslag (2022:1568) och &ndringar i regeringsformen och
riksdagsordningen tradde i kraft den 1 januari 2023. Riksbanken har ett starkt
grundlagsfast oberoende som ocksd har starkts ytterligare med den nya
lagstiftningen. Oberoendet staller hoga krav pa den demokratiska
granskningen av Riksbanken, och finansutskottet har har en viktig roll.
Finansutskottet ska enligt riksdagsordningen félja upp och utvérdera
Riksbankens verksamhet med inriktning pd maluppfyllelse och effektivitet.
Eftersom denna utvardering avser 2022 utgar den frdn Riksbankens mal for
penningpolitiken i den da géllande riksbankslagen, lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank. Rikshanken har preciserat maélet som att den érliga
forandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent.
Inflationsmalet ska fungera som riktmarke for pris- och l6nebildningen i
ekonomin.

En arlig uppféljning och utvardering av penningpolitiken

Sedan 1999, nar Riksbanken fick en sjalvstandig stallning i férhallande till
riksdagen och regeringen, har finansutskottet genomfort arliga utvarderingar
av penningpolitiken. Sedan 2007 redovisas utvdrderingarna i ett separat
beténkande.

| detta betdnkande gor finansutskottet en uppféljning och utvérdering av
penningpolitiken med fokus pé& utvecklingen 2022. En utvardering av
penningpolitiken ett givet ar forsvaras av att det tar tid innan politiken far
effekt pa ekonomin. Eftersom penningpolitiken verkar med fordrojning ar den
inflation och realekonomiska utveckling som kan observeras 2022 i viss
utstrackning resultatet av den penningpolitik som fordes aren fore. Av samma
skal kan de atgarder som Rikshanken vidtog under 2022 utvarderas till fullo
forst under kommande ar.

Ett underlag for finansutskottets uppféljning och utvdrdering av
penningpolitiken &r Riksbankens publikation Redogdrelse for penning-
politiken 2022 fran den 30 mars 2023. Redogdrelsen som Riksbanken
sammanstéller arligen &r ett underlag for utvardering och inte en utvérdering i
sig, aven om den ocksd innehdller analyser av utfall, prognoser och
handelseférlopp.

Det andra underlaget for finansutskottets arliga uppféljning och utvardering
av penningpolitiken &r rapporten Utvardering av penningpolitiken 2022
(2022/23:RFR5) som publicerades den 23 maj 2022. Rapporten har tagits fram
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pa uppdrag av finansutskottet av Centrum for penningpolitik och finansiell
stabilitet (Cemof) vid Stockholms universitet. Rapporten &r skriven av
professor John Hassler, professor Per Krusell och docent Anna Seim. Cemofs
rapport ar den forsta i sitt slag och ett led i finansutskottets arbete med att
utveckla uppféljningen och utvarderingen av Riksbankens verksamhet.

Externa utvarderingar av penningpolitiken i ett lite langre
tidsperspektiv

Sedan mitten av 00-talet genomfor finansutskottet externa utvérderingar av
penningpolitiken i ett lite langre tidsperspektiv ungefar vart femte ar. | dessa
utvarderingar har finansutskottet anlitat internationella forskare och tidigare
centralbankschefer som tittar pd penningpolitiken fem eller tio ar bakat.
Hittills har fyra sddana externa utvérderingar av penningpolitiken genomforts.
Den forsta externa utvarderingen avsag perioden 1995-2005 och genomfordes
av Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin (2006/07:RFR1, bet.
2006/07:FiU27). Den andra avsag perioden 20052010 och genomférdes av
Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet (2010/11:RFR5, bet.
2012/13:FiU12). Den tredje avsdg perioden 2010-2015 och genomfordes av
Marvin Goodfriend och Mervyn King (2015/16:RFR6, bet. 2015/16:FiU41).
Den fjarde och senaste avsag perioden 2015-2020 och genomférdes av Patrick
Honohan och Karnit Flug (2021/22:RFR4, bet. 2021/22:FiU24).

Finansutskottets 6ppna utfragningar om penningpolitiken

En annan viktig del av finansutskottets uppfoljning och utvardering av
penningpolitiken &r utskottets 6ppna utfragningar med Riksbankens direktion.
Sedan 2017 halls tva Oppna utfragningar per ar om den aktuella
penningpolitiken, en pa varen och en pa hosten. Dessutom halls under
senvaren en dppen utfragning om det foregaende arets penningpolitik som ett
led i utskottets &rliga uppfoljning och utvérdering av penningpolitiken.

Den sistnamnda utfragningen hélls i &r den 30 maj 2023. Vid utfragningen
deltog forutom finansutskottets ledaméter riksbankschef Erik Thedéen och
vice riksbankscheferna Anna Breman, Per Jansson och Martin Flodén samt
forfattarna till rapporten Utvardering av penningpolitiken 2022, professor
John Hassler, professor Per Krusell och docent Anna Seim. Uppteckningarna
fran utfragningen den 30 maj finns i bilagan. Uppteckningarna fran
utfragningen publiceras ocksa som en separat publikation i serien Rapporter
fran riksdagen (2022/23:RFR7).

11 den rapporten ingar till skillnad fran i bilagan ocksa de bilder som visades vid
utfrégningen.



Utskottets 0verviganden

Uppféljning och utvardering av penningpolitiken
2022

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkéanner det som utskottet anfor om penningpolitiken
2022. Rysslands invasion av Ukraina, liksom obalanser mellan
utbud och efterfragan i sparen av pandemin, bidrog till att
inflationen steg kraftigt i omvarlden och Sverige under 2022. Pa
arsbasis var inflationen 2022 mitt enligt KPIF 7,7 procent. Under
2022 hojde Riksbanken styrrantan fran 0 till 2,5 procent i slutet av
aret. Riksbankens vardepapperskdp trappades samtidigt ned och
kopen avslutades helt i december 2022. Det rader ingen tvekan om
att inflationen pa 7,7 procent 2022 kraftigt Gverskred malet pa
2 procent. Samtidigt 1dg de langsiktiga inflationsforvantningarna
aven under 2022 nédra 2 procent. Utskottet delar de externa
utvarderarnas bedémning att Riksbanken den hdga inflationen till
trots i stort uppfyllde prisstabilitetsmalet 2022 i bemarkelsen att de
langsiktiga inflationsforvantningarna fortfarande ar i linje med
malet. Samtidigt — sett i ljuset av den information vi nu har — borde
penningpolitiken 2022 ha stramats at tidigare an vad som skedde.
Sett i efterhand hade det varit battre om Riksbanken hdjt rantan
tidigare och avvecklat vardepappersinnehaven snabbare under 2022
an vad som faktiskt gjordes. Det hade kunnat leda till en nagot lagre
inflation och minskad risk for en uppluckring av fortroendet for
inflationsmalet. Riksbankens inflationsprognoser var bristfalliga
eftersom Riksbanken underskattade det inflationstryck som i slutet
av 2021 uppstod i Sverige och i andra lander. Vidare borde
Riksbanken i sin kommunikation, sarskilt vid motet i februari 2022,
ha tydliggjort alternativa scenarier for inflationen och framtida
styrrantor. Det hade kunnat 6ka beredskapen for att en annan
utveckling, som den som observerats utomlands, var mojlig ocksa i
Sverige.

Riksbankens redogorelse

Inflationen och den ekonomiska utvecklingen 2022

Riksbanken konstaterar att inflationen i Sverige, matt som KPIF, var hog
under hela 2022 och kraftigt overskred inflationsmélet. | december 2022
uppgick den till 10,2 procent, den hogsta nivan sedan inflationsmalet infordes,

se diagram 1.
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Diagram 1 KPIF, KPIF exkl. energi och variationsband
Arlig procentuell forandring
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— KPIF — KPIF exklusive energi

Kélla: Riksbhanken.

Precis som i omvarlden orsakades prisstegringarna enligt Riksbanken i hdg
grad av olika obalanser och stérningar till foljd av pandemin och Rysslands
invasion av Ukraina.

Inflationen under 2022 var dock ovanligt hég dven bortsett fran livsmedel
och energi. Varupriserna som under ett antal ar hade sjunkit nagot i genomsnitt
steg kraftigt. Foretagens kostnader tkade pa grund av higre priser pa energi,
transporter, konstgddsel, spannmal och insatsvaror. Att kronan var svag bidrog
ocksé till att inkopspriserna fréan utlandet blev hogre.?

Sammantaget steg alla stora delindex (energi, livsmedel, varor och tjénster)
snabbt och bidrog med i genomsnitt ndrmare 2 procentenheter vardera till
KPIF-inflationen, se tabellen. Att inflationsuppgéngen blev sé stor och bred
berodde enligt Riksbanken samtidigt pa god efterfrdgan som gjorde det mojligt
for foretagen att fora 6ver sina stigande kostnader till konsumenterna.

2 Kronan forsvagades med drygt 7 procent, matt med KIX (en sammanvégning av kronans
vdrde gentemot valutorna i lander som &r viktiga for Sveriges handel med omvarlden.), under
2022. Enligt Riksbankens tidigare skattningar leder en tioprocentig forsvagning av
kronkursen till ca 0,5 procentenheter hogre KPIF-inflation. Den kraftiga uppgangen av
inflationen drevs enligt Riksbanken déarfor framst av andra faktorer &n véxelkursen.
Genomslaget pa inflationen kan enligt Riksbanken dock ha blivit storre den senaste tiden
eftersom kronan har forsvagats mycket samtidigt som manga producentpriser har stigit.
Foretagen har i det hér laget formodligen fort dver 6kade importpriser till konsumentpriserna
oavsett om kostnadsokningen forklaras av den svaga kronan eller hoga frakt- och ravarupriser
i utlandsk valuta.
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Tabell Utveckling av KPIF och dess komponenter
Arlig procentuell férandring, rsgenomsnitt

Vikt (procent) 2000-2021 2021 2022

Tjanster 44 1,8 2,2 4,4
Varor exkl. livsmedel 29 -0,4 0,2 6,0
Livsmedel 18 1,8 0,6 9,3
Energi 6 L) a7l 32,9
Kapitalstock 3 53 5,9 6,9
KPIF 100 1,6 2,4 7,7

Kalla: Riksbhanken.

Sammanfattningsvis var och &r inflationen enligt Riksbanken alldeles for hog
och bred i Sverige. Malavvikelsen var exceptionellt stor under hela 2022,
Manga av drivkrafterna till den hoga inflationen &r internationella och har
uppkommit pa grund av allvarliga och oférutsedda stérningar som pandemin
och kriget i Ukraina. Men prisuppgdngarna under 2022 berodde enligt
Riksbanken ocksd péa att den svenska konjunkturen var god och att de
internationella storningarna letade sig in brett i de svenska konsumentpriserna.
Det &r denna del av inflationen som Riksbankens penningpolitik framst kan
paverka, genom att paverka dels efterfragan i ekonomin, dels forvantningarna
om inflationen framover.

Den hdga inflationen innebar att inflationsmalet for forsta gdngen sedan det
infordes pa allvar prévas pa uppsidan. Enligt Riksbanken var penningpolitiken
under 2022 inriktad pa att fa ned inflationen och varna inflationsmalet.
Penningpolitiken paverkar inflationen och realekonomin med viss fordréjning,
och de fulla effekterna av den férda politiken &r &nnu inte tydliga.

I den har situationen ar det enligt Riksbanken viktigt att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet genom att bedriva en penningpolitik som
aterfor inflationen till malet och férhindrar att den biter sig fast pa en hog niva.
Trots att inflationen i Sverige har stigit snabbt och &r lika h6g som pa 1970-
och 1980-talen var de Iangsiktiga inflationsforvantningarna under 2022
fortfarande relativt vél forankrade vid inflationsmalet, se diagram 2. Den
sammantagna bedomningen &r att ekonomins aktdrer forvantar sig att
inflationen pa lite sikt ska vara nara inflationsmalet.

2022/23:FiU24
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Diagram 2 Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
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Anm.: Férvantningarna avser KPI.
Kélla: Kantar Prospera.

Den ekonomiska aktiviteten var god under &ret och utvecklingen pa
arbetsmarknaden var stark, se diagram 3 och 4. Riksbankens samlade
bedémning &r att resursutnyttjandet var hdgre an normalt under 2022.
Sysselsattningsgraden var rekordhog, det fanns brist pa arbetskraft i manga
branscher, arbetsldsheten hade sjunkit till relativt 1dga nivaer och efterfragan
pa varor och tjanster var 6verlag hog.

Den starka arbetsmarknaden och den hoga inflationen medférde nagot
snabbare nominella 16nedkningar an 2021. De reala lénerna sjonk daremot
markant pa grund av den hoga inflationen.

Diagram 3 BNP i Sverige och omvarlden

Index, 2019 kv4 = 100, sasongsrensade data
110 9
105 —
100 | n

95 -

90 n

85 - -
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—— Sverige = Euroomradet —— USA KIX

Anm. KIX &r en sammanvégning av lander som &r viktiga for Sveriges handel med omvarlden.
Kélla: Riksbanken.

2024
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Diagram 4 Arbetskraft, sysselsattning och arbetsléshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar

80 =

76 .

7 _\/—~—’\/'v_/_/v
68 N

64 - -
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= Arbetskraftsdeltagande (vanster axel) — Arbetsldshet (hdger axel)
— Sysselsattningsgrad (vanster axel)

Anm.: Serier dr lankade for att justera for tidsseriebrottet i arbetskraftsundersékningen januari 2021.
Kaélla: Riksbanken.

Penningpolitiken 2022

Riksbankens direktion héll fem penningpolitiska méten under 2022. Under
aret dominerades penningpolitiken helt av frdgan om hur den hoga inflationen
skulle stavjas och inom rimlig tid aterforas till 2 procent. Penningpolitiken
lades om helt under varen for att hindra inflationen fran att bita sig fast i pris-
och lonebildningen. Under aret hojdes styrrantan med sammanlagt 2,5
procentenheter, se diagram 5. Riksbankens vardepapperskop trappades ned s&
att innehavet borjade minska. Kopen avslutades helt i december, se diagram 6.

10
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Diagram 5 Styrrantor i Sverige och i omvarlden
Procent
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Kélla: Riksbhanken.

Den snabba inflationsuppgangen var enligt Riksbanken svar att forutse, och
dessutom var ekonomierna i saval omvarlden som Sverige mer motstands-
kraftiga an vantat mot storningarna i energiforsorjningen och de hdéjda
rantorna. Riksbanken reviderade darfor kontinuerligt upp inflations-
prognoserna under aret, se diagram 7. Detsamma gallde prognosen for
styrrantan.

Diagram 6 Riksbankens vardepappersinnehav
Nominellt belopp, miljarder kronor

1000 r

T
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| ||
-
. _lI““I

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

B statsobligationer [ statsskuldsvéxlar [l Kommunobligationer
B sikerstallda obligationer [ Féretagsobligationer
Kélla: Riksbhanken.
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Diagram 7 KPIF, prognoser 2022
Arlig procentuell férandring

12

10

2019 2020 2021 2022 2023 2024

= Utfall = = November September Juni = = April Februari

Kélla: Riksbhanken.

Vid det penningpolitiska motet den 9 februari 2022 beslutade direktionen att
behalla styrrantan pa 0 procent. Enligt prognosen skulle styrrantan hojas under
andra halvaret 2024. Direktionen beslutade ocksa att under andra kvartalet
2022 kopa obligationer for 37 miljarder kronor for att kompensera for forfall i
innehavet av vérdepapper. Vice riksbankscheferna Breman, Flodén och
Ohlsson reserverade sig mot beslutet och prognosen for vérdepapperskopen
och foresprakade i stallet att aterinvesteringarna skulle ske i mindre omfattning
och en prognos dar dessa trappades ned snabbare samt att kop av
statsskuldvéxlar skulle upphdra helt efter det forsta kvartalet 2022.

I den penningpolitiska rapporten i februari konstaterades att varlds-
ekonomin till stor del hade aterhamtat det kraftiga BNP-fallet fran inledningen
av pandemin och att de globala tillvaxtutsikterna var goda. Den svenska
inflationen hade stigit och uppgick i december 2021 till 4,1 procent métt med
KPIF. Exklusive energi uppgick inflationen i december 2021 till 1,7 procent.

L&get var enligt Riksbanken svarbedomt, men i huvudscenariot bedomdes
KPIF-inflationen falla tillbaka under loppet av 2022. Det noterades att det
tillkommit en risk i form av det forsamrade sékerhetsldget i Europa, och en
tilltagande rysk aggression bedémdes bl.a. kunna leda till stigande energipriser
och en 6kad oro pa de finansiella marknaderna.

Efterfrdgan i Sverige beddémdes dampas tillfalligt av den hoga
smittspridningen av omikronvarianten av coronaviruset, och for att inflationen
skulle vara nara malet pd lite sikt bedémdes penningpolitiken behdva fortsatta
att vara expansiv och ge stdd till ekonomin.

Vid det penningpolitiska moétet den 27 april 2022 bedémde direktionen att
det var noédvandigt att l&gga om penningpolitiken i en betydligt mindre

2025
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expansiv riktning for att hindra inflationen fran att bita sig fast i pris- och
I6nebildningen.

Sedan det penningpolitiska beslutet i februari hade inflationen dven bortsett
fran energipriserna blivit vasentligt hdgre an véantat och utfallen pekade pa att
prisuppgangen nu var bred. | mars uppgick KPIF-inflationen till 6,1 procent.
Samtidigt var svensk ekonomi fortfarande stark.

Direktionen beslutade att hoja styrrantan fran 0 till 0,25 procent. Prognosen
var att réntan skulle hojas ytterligare med 0,5-0,75 procentenheter under 2022
och darefter fortsatta att hojas gradvis till ndgot under 2 procent i bérjan av
2025. Detta innebar en mycket stor forandring i forhallande till bedémningen
i februari. Direktionen beslutade ocksa att sanka takten i Rikshbankens kop av
vardepapper under andra halvaret 2022 sa att innehavet borjade minska och att
Riksbanken skulle sluta kdpa statsskuldvéxlar fr.o.m. den 28 april 2022,

Vid det penningpolitiska métet den 29 juni 2022 konstaterade direktionen
att inflationen hade fortsatt att stiga snabbt och att prisdkningarna borjade
sprida sig alltmer i ekonomin. KPIF-inflationen uppgick i maj till 7,2 procent.
Dértill hade den svenska kronan forsvagats. Flera faktorer bidrog darmed till
att foretagens kostnader ékade snabbt, och den starka efterfragan gjorde att det
var mojligt att fora over kostnadsokningarna till konsumentpriserna.

Den snabba inflationsuppgangen hade 6kat risken for att fortroendet for
inflationsmélet skulle forsvagas. Inflationsférvantningarna hade stigit, framfor
allt pa ett och tva rs sikt, men dven pa langre sikt. Direktionen beslutade
darfor att hoja styrrantan fran 0,25 till 0,75 procent, for att se till att inflationen
skulle aterga till malet och motverka att den hdga inflationen skulle bita sig
fast i pris- och Iénebildningen. Aven prognosen for styrrantan justerades upp.
Direktionen beslutade &ven att Riksbankens kdp av vardepapper under andra
halvéret skulle halveras jamfort med beslutet i april. Aterinvesteringarna
skulle darmed bli lagre och innehavet av vardepapper skulle minska i snabbare
takt.

Vid det penningpolitiska motet den 19 september 2022 beddémde
direktionen att penningpolitiken behovde stramas at &nnu mer for att fora
inflationen tillbaka till malet. Under sommaren och hosten 2022 fortsatte
inflationen att stiga. |1 Sverige var KPIF-inflationen 9,0 procent i augusti.
Uppgangen i inflationen var bred.

Eftersom okningstakten i béade livsmedels- och elpriser hade okat
ytterligare vantades KPIF-inflationen fortsatta att stiga under resten av aret.
Direktionen beslutade darfor att hoja styrrdntan med 1 procentenhet till 1,75
procent. Prognosen for styrrantan innebar att den skulle fortsétta att hdjas det
kommande halvéret till ungefir 2,5 procent. Denna A&tstramning av
penningpolitiken bedémdes vara nodvindig for att fa inflationen att falla
tillbaka mot malet i ett rimligt tidsperspektiv.

I den penningpolitiska avvégningen diskuterades att den okade skuld-
sattningen bland hushéllen hade gjort att penningpolitiken nu skulle fa ett
storre genomslag pa efterfragan i ekonomin. Styrrantan behévde darfor inte
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hojas lika mycket for att fa samma atstramande effekt pa ekonomin som
tidigare, vilket var en viktig aspekt att beakta i de penningpolitiska besluten.®

Direktionen noterade att stigande priser och hdgre rantekostnader var
kdnnbara for hushall och foretag, men att det skulle bli &n mer smartsamt for
svensk ekonomi om inflationen blev kvar pa hdéga nivaer. En storre
rantehojning bedémdes minska risken for hog inflation pa sikt och darmed
ocksé behovet av en dnnu stérre penningpolitisk atstramning langre fram.

Vid arets sista penningpolitiska méte den 23 november 2022 bedémde
direktionen att penningpolitiken behovde stramas at mer for att féra inflationen
tillbaka till malet, jamfort med bedomningen i september. Darfor beslutade
direktionen att hoja styrrdntan med 0,75 procentenheter till 2,5 procent.
Prognosen var att rantan skulle hojas ytterligare i borjan av 2023, for att da
hamna strax under 3 procent. Vid det penningpolitiska motet fattade
direktionen inget beslut om kdp av vardepapper under 2023, vilket i praktiken
innebar att kdpen avslutades vid arsskiftet och att innehavet darefter skulle
minska i takt med forfallen.

KPIF-inflationen hade fortsatt att stiga och uppgick till 9,3 procent i
oktober. Dartill hade kronan forsvagats ytterligare. Den svenska konjunkturen
var dock alltjgmt stark. BNP véxte med 0,7 procent det tredje kvartalet och
sysselsittningsgraden hade fortsatt att stiga till en historiskt hog niva. Men allt
fler foretag forberedde sig pd en nedgdng och konjunkturlaget véntades bli
betydligt sémre framéver.

Lardomar av inflationsuppgangen 2022 enligt Riksbanken

Den snabba och ovéntade uppgéngen i inflationen under 2022 resulterade i att
inflationsprognoserna kontinuerligt reviderades upp, samtidigt som styrréntan
hojdes mer &n vad som tidigare aviserats. Riksbanken anfor att det &ven om
utvecklingen var svar att forutse finns all anledning att g tillbaka och forsoka
forstd om det fanns tecken pa en stigande inflation som forbisags och vilka
lardomar som kan dras av handelseférloppet.

Liksom maénga andra centralbanker underskattade Riksbanken kraften i
aterhamtningen efter pandemin. En bidragande orsak till att inflations-
uppgangen underskattades var enligt Riksbanken att de prognosmodeller som
anvandes som regel var skattade pd data sedan mitten av 1990-talet.
Inflationen har under storre delen av den perioden varit Iag och stabil, och da
tenderar foretag och hushall att inte ta sa stor hansyn till den i sina ekonomiska
beslut. Tidigare har kostnadsokningar inte véltrats dver till konsumentledet
fullt ut, men en studie fran Konjunkturinstitutet tyder pa att detta skedde i stor
utstrackning 2021-2022.4 Forandringar i prissattningsbeteendet kan ha

3 Se fordjupningen Hogre rantekénslighet i den svenska ekonomin i Penningpolitisk rapport,
september 2022, Sveriges riksbank.

4 Studien fran Konjunkturinstitutet indikerar att konsumentpriserna okade ungefar lika
mycket som produktionskostnaderna mellan det andra kvartalet 2021 och det andra kvartalet
2022; se Konjunkturinstitutet (2022), Prissattning hos svenska foretag under 2022,
Specialstudier, december 2022.
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medfort att Riksbanken inledningsvis underskattade de indirekta effekterna pa
inflationen av exempelvis stigande energipriser. P& motsvarande sitt kan
ocksa genomslaget av en svagare krona pa inflationen ha varit stérre under
2022 an vad som indikerades av historiska samband. En lardom &r enligt
Riksbanken att forandringar i prissattningsbeteendet bland foéretagen behdver
féljas mycket noggrant. Riksbankens kortsiktsmodeller som tidigare fungerat
bra visade sig ha svart att finga uppgéangen i inflationen under aret. Fler
”snabba data” kan enligt Riksbanken behovas for att folja utvecklingen i
konsumentpriserna, exempelvis data fran internet 6ver olika priser. Dessutom
kan bevakningen av inflationsutvecklingen i omvérlden behdva forstarkas
ytterligare, menar Riksbanken. I USA steg exempelvis inflationen kraftigt
redan under 2021, och betydelsen av detta for utvecklingen i dvriga varlden
kan ha underskattats.

Vidare understryker utvecklingen enligt Riksbanken vikten av att i hégre
grad analysera osakerheten i prognoserna, t.ex. genom att i storre utstrackning
anvanda alternativa scenarier med en vésentligt annorlunda utveckling for bl.a.
inflationen. Det skulle ocksd skapa ett okat fokus pé& osédkerheten i
bedémningarna i den penningpolitiska kommunikationen. P& s& vis skulle
beredskapen hos ekonomins aktorer att hantera en ovantad utveckling kunna
forbattras.

Riksbanken om prognoserna och penningpolitiken de senaste aren

Eftersom det tar tid innan penningpolitiken paverkar inflationen och den
ovriga ekonomin fullt ut baseras penningpolitiken pd prognoser for den
ekonomiska utvecklingen. Ett kriterium for att avgéra om penningpolitiken
har varit val avvégd ar att undersoka om de prognoser den baserats pa ter sig
rimliga i efterhand. Den penningpolitik som bedrevs under 2022 kan i viss
utstrackning ha paverkat inflationen redan under samma &r. 1 avsnitt 3 i
redogorelsen fokuserar dock Riksbanken pa sina prognoser och sin
penningpolitik under 2020—2021.

Riksbanken konstaterar att ekonomin standigt méter stérningar som medfor
att inflationen avviker frdn malet. Nar detta hander anpassar Rikshanken
normalt sin penningpolitik sa att KPIF-inflationen aterfors till 2 procent inom
ett rimligt tidsperspektiv. Inflationsprognosen vid varje tillfalle visar hur
snabbt Riksbanken avser att fora tillbaka inflationen till malet efter en
avvikelse. Av dvriga prognoser framgar ocksa hur anpassningen av inflationen
har véagts av mot effekten pa olika realekonomiska variabler som produktion
och sysselséattning.

Konjunkturen i omvarlden under 2022 blev ungefar lika stark som
Riksbanken véntat sig, medan den svenska konjunkturen dverlag utvecklades
i linje med de mer optimistiska prognoserna fran tidigare ar. Invasionen av
Ukraina, liksom obalanser mellan utbud och efterfragan i sparen av pandemin,
bidrog till att inflationen steg i omvérlden och Sverige och blev exceptionellt
hég 2022 — betydligt hdgre &n i Riksbankens prognoser, se diagram 8.
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Diagrammet illustrerar att inflationsuppgdngen ar bred, men ocksd att
prognosfelen for livsmedels- och varupriserna bidrar betydligt mer &n
tjanstepriserna, trots att vikten for de senare ar storre i KPIF.

Diagram 8 Skillnad mellan Riksbankens prognos i februari 2021 och
utfall. KPIF-inflation och bidrag fran olika undergrupper
Procentenheter

10 -

jan jul jan jul
2021 2022
B energi [l varor I Livsmedel [ Tjanster ] Kapitalkostnad == Prognosfel i KPIF

Anm. Prognosfelen &r berdknade utifrén prognosen som publicerades i den penningpolitiska rapporten i
februari 2021. D& hade Riksbanken tillgang till utfall for inflationen fram t.0.m. december 2020.
Kaélla: Riksbanken.

De exceptionellt stora prognosfel som Riksbanken hade for inflationen 2022
beror enligt Riksbanken till stor del pd exogena stdrningar, och andra
prognosmakare gjorde liknande prognoser. Under andra halvaret 2021 sag
Riksbanken forvisso att foretagens kostnader steg i ménga olika branscher och
beddmde att dessa efter hand skulle paverka konsumentpriserna och leda till
hogre inflation exklusive energi under 2022. Men effekterna av de hégre
kostnaderna underskattades anda. Det finns enligt Riksbanken tecken pa ett
andrat prissattningsbeteende i Riksbankens foretagsundersokningar. Efter att
under en lang tid ha uppgett att det var svart att hoja priserna uppgav foretagen
i mars att det var latt.

I ljuset av att Sverige haft en lag inflation lange och att uppgéngen framst
sdg ut att vara driven av stigande och volatila energipriser var Riksbankens
sammantagna bedémning fran juni 2020 till november 2021 att en expansiv
penningpolitik behdvdes for att inflationen skulle vara néra inflationsmalet pa
lite sikt. Utdver att signalera att rantan skulle vara kvar néra noll mer &n
fordubblade Riksbanken sitt innehav av vérdepapper fran det att pandemin
slog till fram till slutet av 2021.

Hur den ekonomiska utvecklingen skulle te sig 2022 var enligt Riksbanken
genuint osékert i sparen av pandemin. Aterhdmtningen i Sverige blev dock
nagot snabbare 4n vad Riksbanken hade forvintat sig. Rikshanken, liksom
andra beddmare, blev framfor allt dverraskad av den exceptionellt héga

jan
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inflationen i Sverige och i omvérlden. Riksbanken hojde darfor, i linje med
andra centralbanker, styrréntan mer &n vad som tidigare antagits, se diagram
9.

Diagram 9 Styrranta, utfall och prognoser
Procent

3,0

1,0

0,0
1

-1,0 -
2016 2018 2020 2022 2024

= |Jtfall — November 2021 September 2021

Anm.: Utfall 4r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. | prognoserna fran juni 2020 till
september 2021 véntades styrrantan ligga kvar pa 0 procent under respektive prognoshorisont. Av dessa
prognoser visas darfor enbart den fran september 2021.

Kalla: Riksbanken.

Penningpolitiken som férdes 2020 och 2021 baserades pa prognoser som
forutsag en alltfor 14g inflation 2022. De exceptionellt stora prognosfelen
beror, som diskuteras ovan, till stor del p& oforutsedda stérningar, men ocksa
pé att Riksbanken, i likhet med andra bedémare, underskattade effekterna av
stigande energipriser och foretagens stigande kostnader under andra halvaret
2021.

Det ar enligt Riksbanken viktigt att analysera prognosfelen och dra
lardomar av dessa. For att battre forsta prissattningsbeteendet har Riksbanken
bl.a. utdkat antalet fragor i féretagsundersokningen om hur foretagen satter
priser. Riksbanken arbetar ocksa vidare med mikrodata om prisférandringar
pa enskilda produkter for att battre forstd den aggregerade inflationen. M6jliga
utvecklingsomraden inkluderar att se Gver bedémningen av de indirekta
effekterna av hogre energipriser och effekten av vaxelkursforandringar. Det &r
enligt Riksbanken méjligt att andra priser paverkas mer &n proportionerligt vid
stora férandringar, som vid den energiprisuppgang vi har sett senaste tiden.
For att forbattra sina prognoser utbyter Riksbanken ocksa kontinuerligt
erfarenheter med centralbanker i andra lander som mott liknande problem.

Riksbanken kommenterar den penningpolitiska debatten 2022

Riksbanken kommenterar i redogérelsen (avsnitt 4.2) ocksd debatten om
penningpolitiken under 2022. Debatten handlade bl.a. om vilken roll
penningpolitiken har spelat for utvecklingen och hur den borde utformas i det

2026
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nya lage som uppstatt. Debatten handlade ocksd om Rikshankens
vardepapperskdp, bl.a. om hur lange det var [&mpligt att fortsatta kopen i
samband med pandemin och om de finansiella forluster Riksbanken gjort pa
sitt innehav. Vidare lyfter Rikshanken i redogdrelsen (avsnitt 4.3) ocksa nagra
fragor om inflationen infor framtiden. Det handlar om huruvida den senaste
tidens hoga inflation och stigande rantor bara utgér en tillfallig paus i
Iagrantemiljon eller innebdr att den globala ekonomiska spelplanen har andrats
pé ett mer genomgripande sétt.

Vardepapperskopens effekter pa Riksbankens resultat

Slutligen finns det i redogorelsen en fordjupning om vérdepapperskdpens
effekter pd Rikshankens resultat (s. 54 f.). Det stigande rantelaget gjorde att
vardet pa Riksbankens tillgdngar foll. Riksbanken redovisade darfér en stor
finansiell forlust for 2022, och det egna kapitalet blir negativt efter
resultatdispositionen varen 2023. Férdjupningen belyser vilka effekter
vardepapperskopen véntas fa pa resultatet och hur de effekterna fordelar sig
over olika tidsperioder och tillgangsslag. Enligt Riksbanken bedéms de
samhallsekonomiska vinsterna av kopen, i termer av forbattrad mal-
uppfyllelse, vara stora. Samtidigt ar det enligt Riksbanken viktigt att vara
medveten om de negativa konsekvenserna for Riksbankens resultat. Aven om
formagan att bedriva penningpolitik pad kort sikt inte paverkas av stora
forluster och ett negativt eget kapital kan problem uppsta pé langre sikt. Om
Riksbankens finansiella stallning blir alltfor svag kan det finansiella
oberoendet hotas, vilket i sin tur kan forsvaga fortroendet for inflationsmalet
och penningpolitiken, menar Riksbanken.

Den externa utvarderingen

Rapporten Utvardering av penningpolitiken 2022 (2022/23:RFR5) har tagits
fram av Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet vid Stockholms
universitet pd uppdrag av finansutskottet. Utvarderare och rapportforfattare ar
professor John Hassler, professor Per Krusell och docent Anna Seim
(fortséttningsvis “utvarderarna”).

I rapporten redogors for malen for penningpolitiken och vad forskningen
sager om centrala samband i makroekonomin samt for effekter av
penningpolitiska atgarder (avsnitt 2). Vidare beskrivs betydelsefulla trender i
utvecklingen av inflation, rantor och realekonomiska variabler i ett lite l&ngre
tidsperspektiv fram to.m. 2022 (avsnitt 3). Dérefter redogors for
penningpolitiken 2022, med fokus pa de delar som utvarderarna ser som
centrala (avsnitt 4). Avsnitt 5 innehaller en utvéardering av om Riksbanken har
uppnatt prisstabilitetsmalet och avsnitt 6 innehéller sammanfattande slutsatser.
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Maluppfyllelsen enligt utvarderarna

Ar 2022 var inflationen 7,7 procent och i december hela 10,2 procent. Det &r
enligt utvarderarna uppenbart att detta maste betraktas som att inflationsmalet
kraftigt Overskridits. Det finns dock, menar utvérderarna, anledning att
nyansera bilden av detta misslyckande. En utvardering av penningpolitiken
bor gdras genom en jamforelse med vad politiken alternativt hade kunnat
astadkomma.

Med en optimal politik och perfekt forutseende hade penningpolitiken
stramats &t redan under 2021, kanske ett halvar eller mer innan sa skedde i
verkligheten. Detta hade minskat efterfrdgan i den svenska ekonomin och
minskat méjligheterna for ekonomins prissattare att dvervéltra de kostnads-
okningar som orsakas av hogre priser pa energi och insatsvaror pa
konsumenterna. Men inte ens om Rikshanken hade vetat vad som skulle
komma hade det varit optimalt att bedriva en politik som hallit den uppmatta
inflationen néra 2 procent under 2022, enligt utvérderarna.

Riksbanken kan inte pa ett enkelt satt styra Over de naturliga
relativprisférandringar som uppstar pa grund av krig och andra utbuds-
stdrningar och bor inte heller forsoka gora det. Optimal politik &r i ett dylikt
lage inte att tvinga ned alla andra priser, inklusive nominella I6ner, s3 mycket
att inflationen ligger p& malet. De pris- och Iénestelheter som praglar
ekonomin hade sannolikt gjort en sddan politik realekonomiskt mycket
kostsam, menar utvérderarna. Aven en perfekt penningpolitik, utformad med
full information om den framtida prisutvecklingen, hade alltsa lett till en
betydande inflation under 2022.

Har politiken varit val avvagd?

Sett i ljuset av den information vi nu har &r det enligt utvarderarna klart att
penningpolitiken borde ha stramats t tidigare 4n vad som skedde. Detta hade
lett till Iagre inflation och minskade risker for en uppluckring av fortroendet
for inflationsmalet. Férmodligen hade den nodvéandiga avkylningen av
ekonomin kunnat fa svagare realekonomiska konsekvenser, men de hade inte
dampats helt. Bostadspriserna hade anda fallit, liksom aktiviteten i
fastighetssektorn, men anpassningen hade sannolikt varit ndgot mjukare.

Det fanns vid februarimétet 2022, enligt utvéarderarnas bedémning, tydliga
signaler om ett behov av att strama &t penningpolitiken. Visserligen hade inte
karninflationen i Sverige borjat 6ka ndmnvért &nnu, men som konstateras i
protokollet fran februari 2022 fanns det &tminstone i omvarlden tecken pé en
mer langvarig period med hdg inflation. Bank of England hade redan beslutat
om rantehdjningar och héjningar hade ocksa aviserats av Federal Reserve. |
Sverige beddmdes resursutnyttjandet bli hdgre &n normalt under de kommande
aren. De langsiktiga inflationsforvantningarna hade ocksa borjat stiga men inte
nétt orovackande nivaer. Signaler fran marknaden indikerade ocksa en annan
utveckling @n den som direktionen signalerade. Stora skillnader mellan
marknadsforvantningarna och vad Riksbanken kommunicerar &r generellt ett
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problem, menar utvarderarna. Men i detta fall innebar marknadsfor-
vantningarna om tidigare hojningar en vélbehovlig atstramning.

Med den information som fanns vid motet var inte ett scenario med mattlig
inflation under 2022 och darefter en atergang till 1agt inflationstryck helt
orimligt. I ett sddant scenario skulle en politik med nollranta under hela 2022
och 2023 ha kunnat vara balanserad. Utvarderarna menar dock att det med den
existerande informationen inte gick att utesluta ett scenario ungefar i linje med
det som sedan realiserades. Det &r darfor enligt utvarderarna nagot forvanande
att inte ett scenario med avsevart hogre inflation och behov av snabb och
kraftfull atstramning utvecklades infor februarimétet. En betingad prognos for
réntebanan i detta scenario hade varit ett viktigt komplement till den rantebana
som faktiskt publicerades och hade kunnat skicka en tydligare signal om den
betydande osékerhet som radde. En sddan strategi hade ocksa kunnat belysa
orsaken till  diskrepansen mellan  marknadsforvantningarna  och
rénteprognosen i huvudscenariot.

Utvarderarna gor ocksa bedomningen att Rikshankens inflationsprognoser
var bristfalliga i s& métto att de inte tog hansyn till att en hogre benagenhet att
justera priserna uppét var sannolik i det radande laget. Stora, val synliga
kostnadsokningar leder rimligen till stérre och mer utbredda prisékningar &n i
normala tider, nér kostnadsokningarna &r mindre och inte lika uppenbara for
kunderna. Ett scenario med snabbt stigande priser hade dessutom realiserats i
andra lander, dar inflationen borjade stiga lite tidigare. Sammanfattningsvis
beddmer utvérderarna inflationsprognoserna som bristféalliga och att Riks-
banken atminstone borde ha tydliggjort ett méjligt scenario med kraftigt
stigande priser pa bred front.

Vid det penningpolitiska motet i april 2022 konstaterades att mycket
forandrats sedan februarimotet. Inflationsuppgangen i Sverige hade nu blivit
bred och riskerna for en utveckling dar de langsiktiga inflations-
forvantningarna tappar sin forankring till inflationsmalet hade okat. Beslutet
blev en oml&ggning av penningpolitiken med en hdjning av styrrantan med 25
punkter, ytterligare prognostiserade hojningar under aret och en halverad
koptakt av vardepapper. Denna omlaggning framstar enligt utvarderarna som
relativt modest. Utvarderarnas beddmning &r att penningpolitiken vid detta
mote borde ha lagts om for att bli mer tydligt kontraktiv med en storre
rantehdjning och ett snabbare avslut av vardepappersképen. Eftersom sa
mycket information tillkommit sedan februarimétet menar utvarderarna att
direktionen borde ha Overvégt ett extrainsatt penningpolitiskt méte mellan
februari och april, detta sarskilt eftersom den information som framkom rérde
Rysslands anfallskrig i Ukraina och snabbt stigande priser i omvérlden.

P& direktionens mote i juni 2022 radde det enligt protokollet full enighet
om att inflationen nu stigit alltfér mycket och att det var l&mpligt att styrrantan
med 50 punkter. Det framgar ocksa tydligt att direktionen sag framfor sig
ytterligare markanta hojningar under hdsten. Utvérderarnas beddmning &r att
en annu storre hdjning hade varit Iamplig, speciellt i ljuset av att ndsta hojning
blev dubbelt si stor. P& motet konstaterades att det verkade som om
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marknadens mer langsiktiga inflationsprognoser var forankrade kring 2
procent, men en tolkning av detta ar att det berodde pé att marknaden vantade
sig att Riksbanken skulle agera mycket kraftfullt mot den markant hégre
inflationen. Riksbanken gjorde sa till slut, men utvéarderarnas bedémning &r att
direktionen vid de tre férsta motena borde ha agerat mer resolut.

Kommentarer om vardepapperskdpen

Utvarderarna kommenterar ocksa de beslut som tagits om kop av vardepapper.
En generell observation ar att inriktningen pa denna politik inte drastiskt
andrat karaktar pd samma satt som besluten om styrrantan 2022. Specifikt hade
man enligt utvdrderarna kanske kunnat vénta sig en tydlig neddragning av
innehaven, eftersom en neddragning innebar en Aatstramning av
penningpolitiken — vilket de (s& sméaningom) markant héjda styrrantorna
innebar. Det genomférdes med andra ord balansrakningsoperationer som i viss
utstrackning kan tolkas som att ha gatt i motsatt riktning mot rantebesluten.
Kvantitativa lattnader kan framfor allt anses betydelsefulla i kristider och nér
styrrantan nétt den nedre ranterestriktionen, och i den utstrackning de paverkar
inflationen och ekonomin sker det framfor allt genom deras paverkan pé de
langa marknadsrantorna. Om direktionen delar denna beddmning ar en
mojlighet att de kvantitativa lattnadernas roll for inflationen och ekonomin
sdgs som sekundara och att direktionen fokuserade pa att direkt paverka
marknadsrantorna med sin styrranta. Utvarderarnas bedémning ar anda att
besluten att fortsatta med tillgdngskopen under 2022 var ologiska men att de
troligen hade marginella effekter pd inflationen och darfor inte var
problematiska ur prisstabilitetssynpunkt. Ddaremot finns det enligt
utvérderarna anledning att diskutera om direktionen borde ha lagt storre vikt
vid de kvantitativa lattnadernas péverkan pé Riksbankens resultat.

Ranterisk och effekter pa de samlade statsfinanserna av portfolj-
besluten

Innehav av obligationer innebar en ranterisk. En ranteuppgéng sinker vardet
pa en obligation som utlovat lagre rantor. Riksbanken har for 2022 rapporterat
stora forluster pa sitt obligationsinnehav. Marknadsvérdet av innehavet av
statsobligationer foll under 2022 med 41 miljarder kronor, kommun-
obligationer med 7 miljarder kronor och bostadsobligationer med 23 miljarder
kronor. Statsobligationerna inforskaffades huvudsakligen fére pandemin och
genererade I6pande Gverskott eftersom avkastningen pa dem var hogre an
Riksbankens inlaningsranta. Sammantaget ar forlusten orsakad av besluten om
inkop av vardepapper under perioden 2015-2019 betydligt lagre (9 miljarder
kronor) an forlusten orsakad av besluten under perioden 2020-2022 (51
miljarder kronor). Utan de kdp av vardepapper som genomférdes under 2015—
2022 skulle ranterisken och darmed de vardeforluster som uppstod under 2022
i stallet ha drabbat den privata sektorn. Forlusterna ar darmed statsfinansiella
men inte samhallsekonomiska. De statsfinansiella riskerna och de forluster
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som senare uppstod ska stéllas mot de potentiella samhallsekonomiska
vinsterna av den forda politiken. Utvérderarnas beddémning &r att de
statsfinansiella risker som besluten ledde till var sma i forhallande till de
potentiella vinsterna. De omfattande vérdepapperskdpen kan dock, menar
utvédrderarna, f& andra negativa konsekvenser vars kostnader &r svara att
uppskatta och som beror pd hur penningpolitiken bedrivs i framtiden. Har
avses sarskilt att marknadens funktionssatt kan paverkas om férvantningar
byggs upp om att Riksbanken kommer att vilja styra riskpremierna ocksé nar
det inte finns en dverhangande risk for en finansiell kollaps. Prisséttningen av
risk kan dé olyckligt komma att styras av forvantningar om Riksbankens
agerande snarare an av underliggande riskfaktorer.

Vad géller de penningpolitiska besluten under 2022 menar utvarderarna att
kdpen av vardepapper hade kunnat avslutas tidigare och att en viss forsaljning
hade kunnat inledas. Detta hade dock haft férsumbara effekter, om nagra alls,
for vardeforlusterna pa innehavet. De statsfinansiella forluster som uppstatt pa
grund av det stora innehavet av vardepapper registreras pd Riksbankens
balansrékning och kommer att leda till ett utraderat, eller negativt, eget kapital.
Utvarderarna menar att det &r viktigt att de statsfinansiella transfereringar som
kravs for att hantera detta gors pé ett satt som i sig inte dventyrar Riksbankens
oberoende.

Utvérderarnas sammanfattande bedémning

Utvarderarnas bedémning ar att Riksbanken, den hoga inflationen till trots,
uppfyllde prisstabilitetsmalet under 2022 i bemarkelsen att de langsiktiga
inflationsforvantningarna  fortfarande &ar i linje med inflationsmalet.
Utvérderarna menar darfor att den forda politiken i huvudsak har varit
andamalsenlig och i enlighet med riksbankslagen.

Utvérderarna ar dock kritiska mot Riksbankens prognoser och vissa
aspekter pa penningpolitikens utformning. Prognoserna, som forstas ar svara
att gora i tider av stora ovéntade forandringar, underskattade gravt det starka
inflationstrycket. Utvarderarnas bedémning &r ocksd att rantehojningarna
borde ha inletts tidigare och varit mer kraftfulla. Ett extrainsatt mote for att
diskutera en mojlig rantehdjning hade varit befogat i mars.

Dock understryker utvarderarna att de, d&ven om de forsokt beddéma
direktionens beslut utifran den information som fanns tillganglig nar besluten
fattades, kan vara paverkade av att de nu ser utfallen. Dessutom ser
utvérderarna “beslutsfelen” som forhéllandevis marginella; det dr osannolikt
att en tidigare och kraftfullare ranteh6jning kunde ha stavjat inflationen pa ett
betydande satt. Det finns dessutom en betydande fordréjning i hur réntorna
slar pa inflationen, sa det &r inte mojligt att géra en rattvis bedomning av
politiken forran om ett eller tva ar. En mycket viktig uppgift for Riksbanken
ar ju att stavja inflationen pa sikt och se till sa att inflationsmalet forblir
forankrat, framfor allt hos arbetsmarknadens parter.
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Oaktat de réntebeslut som faktiskt fattades borde Riksbanken enligt
utvéarderarna atminstone ha haft en beredskap for att den hdga amerikanska
karninflation som tog fart redan under 2021 skulle kunna sprida sig till EU och
Sverige. Aven om Riksbanken inte sig detta som det mest troliga scenariot
hade det varit en fordel om en betingad plan for penningpolitiken i detta
scenario hade utarbetats och tydligt kommunicerats. Det ar for utvéarderarna
uppenbart att en obetingad prognos for rantebana och annan penningpolitik
inte beaktar viktig information som drastiskt kan péverka den framtida
politiken. En beskrivning av politiken under olika méjliga scenarier vagleder
aktdrerna i ekonomin och bor kunna vara betydelsefull for arbetet med att
forankra de langsiktiga inflationsforvantningarna. Sarskilt viktigt torde detta
vara nédr det finns betydande diskrepanser mellan Rikshankens och
marknadens bedémningar av sannolikheten for olika scenarier. | februari 2022
skulle Rikshanken ha noterat att manga marknadsaktorer bedomde att rantan
kunde behéva hojas ordentligt under 2022 och kommunicerat under vilka
forutsattningar en sadan prognos skulle kunna sla in.

Riksbanken borde ocks& redan under 2022 ha avslutat képen av
vardepapper och annonserat att en aktiv forsaljning skulle pabérjas forutsatt
att en sédan kvantitativ atstramning inte bedémdes aventyra den finansiella
stabiliteten (vilket utvarderarna beddémer osannolikt). Det &r dock viktigt att
framhalla tvd nyanseringar av denna slutsats. For det forsta menar
utvarderarna att konsekvenserna av avvikelsen fran det de bedémer skulle ha
varit den basta politiken ar forhallandevis modesta. Inflationen hade inte varit
mycket l&gre och de realekonomiska effekterna mindre. Utvarderarna ser inte
heller att den forda politiken pd ett allvarligt satt dventyrat fortroendet for
inflationsmélet.

Utvérderarna konstaterar slutligen, som diskuterats ovan, att effekten av
vardepappersképen (QE) pa Rikshankens egna kapital kommer att kriva
inblandning fran statskassan och att det i den processen blir centralt att varna
Riksbankens sjélvstandighet samt tydliggora att Rikshankens resultat inte ska
paverka dess penningpolitik.

Riksbankens kommunikation om vaxelkursen

Utvarderarna tar ocksa upp Riksbankens kommunikation om véxelkursen mot
bakgrund av att kronans forsvagning relativt flera stora valutor har diskuterats
intensivt i medierna. Enligt utvarderarna har Riksbanken, &tminstone i
samband med direktionens beslutsmoten, inte varit lika tydlig som i
kommunikationen om inflationen och dess bestdmningsfaktorer. Det vore
enligt utvarderarna vardefullt for aktorer pa finansiella marknader att veta hur
direktionen ser pa véxelkurskanalen, hur man tolkar deprecieringen av
véxelkursen och om man haft for avsikt att paverka kronkursen. Utvérderarnas
tolkning &r att Riksbanken i praktiken inte har haft nagot mal for véaxelkursen
eller anvant vaxelkurskanalen pa ett systematiskt sitt. Dock hade viss
ytterligare tydlighet om detta varit att foredra, menar utvarderarna.
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Utvarderarna kommenterar vanlig kritik mot Riksbanken

I rapporten kommenteras nagra vanliga pastaenden och kritik som Rikshanken
fick i medierna under 2022 och, i viss utstrdckning, dessforinnan.
Kommentarerna ar kortfattade, eftersom de direkt bygger pa resonemang som
utvarderarna for i andra delar av rapporten.

1.

Den negativa styrrantan var ett misstag. Aven om analysen géller 2022 ar
utvarderarnas bedomning att en ranta nagot under noll var en lamplig
politik.

Lagrantepolitiken drev till slut upp inflationen. Lagrantepolitiken syftade
till att driva upp inflationen mot tvaprocentsmalet, vilket har varit en stor
utmaning for manga centralbanker. Den stora inflationsuppgang som
borjade 2021 beror emellertid framst pa helt andra faktorer (specifika
priser steg snabbt och ovéntat).

QE drev till slut upp inflationen. Samma kommentar som under punkt 2.
Riksbanken har “pratat ned” kronan i forsdk att driva upp inflationen.
Riksbanken skulle enligt utvéarderarna kunna vara nagot tydligare i sin
kommunikation om véxelkursen. Utvérderarna tolkar emellertid inte
Riksbankens kommunikation pa detta sitt och framfor allt tolkar de det
inte som att Riksbanken har ett mal for vaxelkursen eller aktivt forsoker
utnyttja vaxelkurskanalen. Det teoretiska och empiriska stodet for att
”prat” kan paverka véxelkursen vilar dessutom pa bracklig grund.
Riksbanken borde ha agerat tidigare och kraftigare vad galler
styrrantehdjningar. Detta anser utvérderarna ar korrekt.

Riksbanken borde ha avvecklat QE tidigare. Detta anser utvdrderarna
ocksa ar korrekt, aven om de inte tror att en tidigare avveckling skulle ha
lett till ett markant battre lage i dag.

Inflationen &r framfor allt Riksbankens ansvar och det ar darfor
Riksbankens fel att den ar s& hog. Utvarderarnas syn ar att specifika
relativprisforandringar som kan leda till hogre inflation inte &r
Riksbankens ansvar och dessutom bor tillatas fA genomslag. Daremot ar
en allmén prisdkning Rikshankens ansvar. Samtidigt tar det ibland tid
innan Rikshankens atgarder paverkar inflationen. Vi kan darmed inte
forvanta oss att den allmanna prisuppgangen &r nara 2 procent varje ar.
Marknadens inflationsforvantningar tyder pa att inflationsmalet &r
forankrat, dvs. att Riksbanken faktiskt uppfyller sitt mal i detta avseende.
Utvarderarna konstaterar att en hog trovérdighet for inflationsmalet skapar
utrymme for storre avvikelser, som under 2022, utan att trovardigheten
raseras.

Rantehdjningarna var for drastiska och drabbar de svaga i samhallet.
Utvarderarnas syn ar att de inte var for drastiska utan snarare att de kom
lite for sent. Utvérderarna bedomer ocksa att penningpolitiken gett upphov
till negativa fordelningseffekter men att dessa ar svara att undvika och inte
faller under Riksbankens huvudsakliga ansvar.
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9. Rantehdjningarna var riskabla pa grund av den héga skuldsattningen i
samhéllet. FOr det forsta tog Riksbhanken hansyn till detta. For det andra &r
det sannolikt att hdg skuldséttning gor rantehdjningar mer effektiva nér
inflationen ska stavjas. Risken skulle i sa fall vara att vi & ndra en
brytpunkt som utléser en finanskris. Denna risk géar aldrig att helt
eliminera, men utvarderarnas bedémning &r att den var lag under 2022 och
fortsatter att s vara.

10. Rantehojningar okar kostnaderna for manga foretag och anstillda och
leder till hojda priser och hdgre I6nekrav och gor darfor inflationen hgre,
inte l&gre. Detta resonemang &r enligt utvérderarna logiskt, men
kvantitativt finner litteraturen det motsatta, genom de kanaler som
diskuteras i rapporten.

Utskottets stallningstagande

I denna finansutskottets uppféljning och utvérdering av penningpolitiken &r
fokus pa maluppfyllelsen for penningpolitiken 2022 och effektiviteten i de
atgarder som vidtagits. Eftersom penningpolitiken verkar med fordrojning &r
den inflation och realekonomiska utveckling som kan observeras 2022 i viss
utstrackning resultatet av den penningpolitik som fordes aren fore. Av samma
skal kan de atgarder som Riksbanken vidtog under 2022 utvéarderas till fullo
forst under kommande ar.

Ett viktigt underlag for utskottets utvardering &r den redogorelse for
penningpolitiken det foregdende aret som Riksbanken sammanstiller och
publicerar i detta syfte. Darutover har utskottet, som ett led i att utveckla
granskningen av penningpolitiken, gett i uppdrag at Centrum for
penningpolitik och finansiell stabilitet vid Stockholms universitet att
genomfdra en extern och oberoende utvérdering av penningpolitiken 2022.
Den resulterande rapporten har skrivits av professor John Hassler, professor
Per Krusell och docent Anna Seim (2022/23:RFR5 Utvardering av
penningpolitiken 2022). Rapporten presenterades och diskuterades vid en
Gppen utfragning i finansutskottet med Riksbankens direktion och de externa
utvérderarna den 30 maj 2023. Uppteckningar fran utfragningen finns i bilagan
till betdnkandet. Den externa utvérderingen ligger, tillsammans med
Riksbankens redogorelse och diskussionen som férdes vid den Oppna
utfrgningen, till huvudsaklig grund for de bedomningar om penningpolitiken
som utskottet gér nedan.

Utskottet konstaterar att konsumentpriserna steg snabbt under 2022 efter
manga ar med lag inflation, dar utmaningen for Riksbanken har varit att na
upp till inflationsmalet. Pa arsbasis var inflationen 2022 matt enligt KPIF 7,7
procent. | december samma ar uppgick inflationen till 10,2 procent, vilket &r
den hogsta nivan sedan inflationsmalet infordes. Rysslands invasion av
Ukraina i februari 2022, liksom obalanser mellan utbud och efterfragan i
sparen av pandemin, bidrog till att inflationen steg i omvérlden och Sverige
och blev exceptionellt hdg — betydligt hogre &n i Riksbankens prognoser.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Uppgangen i priser var ocksa bred, da priserna steg tydligt pa nastan alla varor
och tjanster. Den ekonomiska aktiviteten var samtidigt god under aret och
arbetsmarknaden stark. Under 2022 hojde Riksbanken styrrantan med
sammanlagt 2,5 procentenheter, fran 0 till 2,5 procent i slutet av 2022.
Riksbankens vardepapperskdp trappades samtidigt ned och kdpen avslutades
helt i december 2022. Bade Rikshankens inflationsprognoser och prognosen
for styrrantan reviderades kontinuerligt upp under aret.

Det rader ingen tvekan om att inflationen pa 7,7 procent 2022 kraftigt
overskred inflationsmalet pa 2 procent. Men som utvarderarna framhaller kan
Riksbanken inte pa ett enkelt satt styra Gver de naturliga relativpris-
forandringar som uppstar pa grund av krig och andra utbudsstérningar och bor
inte heller férsoka gora det. Aven en optimal penningpolitik utformad med full
information om den framtida prisutvecklingen skulle sannolikt ha lett till en
betydande inflation under 2022. Det hade heller inte varit onskvart att
astadkomma en inflation pa 2 procent genom att forsoka trycka ned priser som
inte direkt pdverkats av exempelvis lagt utbud eller hdga energipriser. En
utvardering av Riksbankens penningpolitik kan darfor inte stanna vid ett
konstaterande att inflationen varit klart 6ver malet pd grund av sidana
storningar. Det faktum att de langsiktiga inflationsforvantningarna dven under
2022 I&g nara 2 procent tyder pa att Riksbanken lyckats etablera trovérdighet
for inflationsmalet och att denna trovardighet inte tycks ha rubbats av den hdga
prisékningstakten under aret. Detta ar centralt for Rikshankens viktiga uppgift
att forse ekonomin med ett nominellt ankare som hushall, foretag och
arbetsmarknadens parter kan basera sina beslut pa. Utskottet delar
utvarderarnas bedomning att Riksbanken den hdga inflationen till trots i stort
uppfyllde prisstabilitetsmalet 2022 i bemarkelsen att de Iangsiktiga
inflationsforvantningarna fortfarande ar i linje med malet. Samtidigt — sett i
ljuset av den information vi nu har — borde penningpolitiken ha stramats &t
tidigare 4n vad som skedde. Det hade kunnat leda till en nagot lagre inflation
och minskat risken for en uppluckring av fortroendet for inflationsmalet.

Nar det géller de specifika beslut som Riksbanken fattat, det underlag de
byggt pa och den kommunikation som forts utat framfors i den externa
utvédrderingen ett antal invandningar som utskottet redogér for och
kommenterar nedan.

Den férsta invandningen galler Riksbankens inflationsprognoser, som
utvarderarna menar har varit bristfalliga. Det satt som prognoserna uppdaterats
pa over tid visar att Riksbanken underskattade det inflationstryck som i slutet
av 2021 uppstod i Sverige och i andra lander. Prognoser ar forstas svara att
gora i tider av stora ovantade forandringar. Utvarderarna menar hér att ett
starkare inslag av ekonomisk teori hade varit véardefullt, specifikt en analys av
hur de utbudsstdrningar som fortfarande lag kvar efter pandemin, tillsammans
med en uppdamd efterfrdgan som tilltog i styrka nar restriktionerna lyftes,
samverkade for att skapa en kraftig inflationsimpuls. Utskottet noterar att
Riksbanken i sin redogorelse for penningpolitiken 2022 konstaterar att det
finns lardomar att dra nér det géller prognosmetoderna. Det handlar bl.a. om
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att forandringar i prissattningsbeteendet bland fdretagen behdver féljas
mycket noggrant, att fler “snabba data” exempelvis fran internet 6ver olika
priser kan behdvas och att bevakningen av inflationsutvecklingen i omvarlden
kan behdva forstarkas ytterligare. Utskottet valkomnar att Riksbanken pa det
satt som beskrivs i redogorelsen, och som ocksa blev tydligt under den éppna
utfrgningen, vill dra lardomar av handelseférloppet och forbattra prognos-
metoderna. Utskottet forutsatter att Riksbanken &ven &vervager om
prognosmetoderna skulle kunna forbattras genom ett starkare inslag av
ekonomisk teori.

Den andra invandning som utvédrderarna framfor géller Riksbankens valda
réntebana. Utvarderarna menar att det redan vid februarimétet fanns tydliga
signaler om behov av att strama at penningpolitiken. Som konstateras i det
penningpolitiska protokollet fran februari 2022 fanns det i omvarlden tecken
pa en mer langvarig period med hdg inflation. Bank of England hade redan
beslutat om rantehgjningar, och héjningar hade ocksa aviserats av Federal
Reserve. | Sverige bedémdes resursutnyttjandet bli hdgre &n normalt under de
kommande aren. De langsiktiga inflationsforvantningarna hade ocksa borjat
stiga men inte natt orovickande nivaer. Signaler fran marknaden indikerade
ocksé en annan utveckling an den som direktionen signalerade. Utvérderarnas
bedémning &r att rdntehdjningarna borde ha inletts tidigare och varit mer
kraftfulla. De menar ocksd att ett extrainsatt penningpolitiskt méte for att
diskutera en mojlig rantehdjning hade kunnat vara befogat i mars. Samtidigt
beddémer utvérderarna att Riksbankens “beslutsfel” &r forhdllandevis
marginella och att det &r osannolikt att en tidigare och kraftfullare rantehdjning
kunde ha stavjat inflationen pa ett betydande sétt. Utskottets bedémning ar att
det sett i efterhand hade varit battre om Riksbanken héjt réantan tidigare an vad
som sedan gjordes. Motsvarande bedomning gjorde ocksa rikshankschefen vid
utskottets Gppna utfragning. Sedan kan det alltid diskuteras hur tydliga
signalerna var redan i februari om behovet av att strama at penningpolitiken.
Det faktum att vi hade en lang period med alltfor I1ag inflation bakom oss
spelade antagligen ocksa in for de avvagningar som gjordes.

En fraga som diskuterades under den Gppna utfragningen handlade om
behovet av ett extrainsatt penningpolitiskt mote i mars och om det skulle ha
kunnat uppfattas som alltfor dramatiskt att hélla ett sddant méte. Utskottet
forutsatter att direktionen planerar de penningpolitiska métenas frekvens med
utgangspunkt i att penningpolitiken kan bedrivas sa effektivt och valavvagt
som mojligt.

En tredje invandning som utvarderarna framfor géller Riksbankens externa
kommunikation. Det vore enligt utvarderarna i allménhet vérdefullt om
Riksbanken mer tydligt betingade sina prognoser pa den makroekonomiska
utvecklingen, dvs. identifierade specifika omstandigheter som kan komma att
fa betydelse. Riksbanken skulle kunna presentera olika scenarier och
kommunicera under vilka makroekonomiska forutsattningar man avser att
genomfora olika dtgarder. Enligt utvarderarna hade det varit sarskilt vardefullt
vid februarimétet. Det hade da varit méjligt att, &ven om Rikshanken stod fast



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

vid att det mest troliga var att inflationen skulle falla tilloaka inom Kort,
forklara att en annan inflationsutveckling, som den som observerats
utomlands, faktiskt var mojlig &ven i Sverige och att styrrantepolitiken darfor
skulle kunna behdva @ndras radikalt. Nar denna utveckling sedan realiserades
kom det enligt utvdrderarna onddigt mycket som en 6verraskning. Utskottet
noterar att Riksbanken i sin redogérelse for penningpolitiken 2022
understryker vikten av att i hogre grad analysera osékerheten i prognoserna,
t.ex. genom att i storre utstrdckning anvénda scenarier med en vasentligt
annorlunda utveckling for bl.a. inflationen. Utskottet noterar ocksa att
Riksbanken i de penningpolitiska rapporterna fran april respektive november
2022 presenterade alternativscenarier med varaktigt hogre inflation &n i
huvudscenariot. Av den diskussion som férdes vid den Gppna utfragningen
uppfattar utskottet att sdval utvarderarna som direktionen ar dverens om att
anvandningen av alternativscenarier dock inte bor ses som en enkel
handlingsregel. Men &ven om det ar svart att i forvag sdga exakt hur
penningpolitiken kommer att utformas for att fa inflationen nira malet om den
skulle utvecklas pé ett ovantat satt kan anvandningen av alternativscenarier
atminstone leda till en hogre beredskap for att utvecklingen inte blir som tankt.
Att Riksbanken skulle anvénda sig av alternativa scenarier i prognoserna,
sarskilt under perioder med osakerhet, var ocksa nagot som Karnit och Flug
rekommenderade i sin utvardering av penningpolitiken perioden 2015-2020
(2021/22:RFR4).

En fjarde invandning som utvdrderarna har handlar om att Riksbanken
fortsatte att kopa vérdepapper under 2022. Enligt utvarderarna borde
Riksbanken redan under 2022 ha avslutat kopen av vérdepapper och
annonserat att en aktiv forsaljning skulle pabdrjas forutsatt att en sddan
kvantitativ atstramning inte bedomdes aventyra den finansiella stabiliteten
(vilket utvarderarna bed6mer som osannolikt). Utvarderarnas allmanna
vérdering av kvantitativa lattnader &r dock att de inte &r sarskilt effektiva under
normala tider, dvs. i frAnvaro av finansmarknadsoro. Av detta féljer att
tillgdngskopen under 2022 troligen hade marginella effekter pa inflationen
eftersom konjunkturldget hade varit och fortfarande var starkt. Utskottet
konstaterar att direktionen var splittrad i synen pa vardepapperskopen 2022.
Tre av sex ledamdter i direktionen reserverade sig mot beslutet och prognosen
for vérdepapperskopen i februari 2022 och foresprakade i stillet att
aterinvesteringarna skulle ske i mindre omfattning och en prognos dar dessa
trappades ned snabbare samt att kdpen av statsskuldsvéxlar skulle upphéra helt
efter forsta kvartalet 2022. Utskottets bedomning ar att det sett i efterhand hade
varit battre om Riksbanken avvecklat vardepappersinnehaven snabbare under
2022 an vad som faktiskt gjordes, aven om det kanske inte hade paverkat
inflationen mer &n marginellt.

Utskottet har tidigare efterfragat en fordjupad utvérdering av Riksbanken
av tillgangskopens effekter pa den finansiella och reala ekonomin, senast vid
foregdende ars utvardering av penningpolitiken (bet. 2021/22:FiU24, s. 29).
Utskottet valkomnar darfor att Riksbanken i december 2022 publicerade en
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studie av vardepappersképen 2015-2022.% Enligt denna tyder studier pa att
Riksbankens vardepapperskop bidrog till mer expansiva finansiella
forhallanden saval 2015-2017 som under pandemin, bl.a. for att rantorna pa
olika vardepapper sjonk och vaxelkursen forsvagades. De relativt fa svenska
studier som finns av effekterna ger bilden av positiva om &n osikra effekter pa
BNP och inflationen, enligt riksbanksstudien. Utskottet noterar ocksa att
Riksbanken i sin redogorelse for penningpolitiken 2022 har en férdjupning om
vardepapperskopens effekter pd Riksbankens resultat. Aven de externa
utvérderarna av penningpolitiken for ett resonemang om effekterna av de
vardepapperskdp som Riksbanken genomforde 2015-2022. Enligt
utvédrderarna hade, utan de kdp av vardepapper som genomfordes under
perioden, ranterisken och darmed de vardeforluster som uppstod under 2022 i
stallet drabbat den privata sektorn.® Forlusterna ar darmed statsfinansiella men
inte  samhéllsekonomiska. Utvdrderarnas beddmning &r vidare att de
statsfinansiella risker som besluten ledde till var sma i forhallande till de
potentiella samhéllsekonomiska vinsterna. De omfattande vardepapperskdpen
kan dock, menar utvérderarna, fa andra negativa konsekvenser vars kostnader
ar svara att uppskatta och som beror pd hur penningpolitiken bedrivs i
framtiden. Har avses sarskilt att marknadens funktionssatt kan paverkas om
forvantningar byggs upp om att Riksbanken kommer att vilja styra
riskpremierna ocksa nar det inte finns en Gverhangande risk for en finansiell
kollaps. Prissattningen av risk kan d& olyckligt komma att styras av
forvantningar om Riksbankens agerande snarare an av underliggande
riskfaktorer, enligt utvarderarna. Utskottet vill framhalla att utvarderarna har
lyfter en viktig frdga, och utskottet utgar fran att Riksbhanken analyserar
potentiella sidoeffekter av tillgangskopen.

Avslutningsvis &r utskottets forhoppning att den externa utvarderingen och
utskottets dppna utfragning om penningpolitiken med Rikshankens direktion
och rapportforfattarna bidrar till den viktiga offentliga diskussionen om svensk
penningpolitik. | det sammanhanget vill utskottet ocksa betona vardet av att
saval Riksbanken i sin redogorelse (avsnitt 4.2) som utvéarderarna i sin rapport
(avsnitt 5.3) kommenterar den offentliga debatten om penningpolitiken. Det
kan enligt utskottet ytterligare bidra till en konstruktiv diskussion i dessa
fragor.

5 Riksbankens kop av vardepapper 2015-2022, Riksbanksstudie nr 2, 2022.

®Det stigande rantelaget gjorde att vardet pa Riksbankens tillgangar foll. Riksbanken
redovisade darfor en stor finansiell forlust for 2022, och det egna kapitalet &r negativt efter
beslutet om resultatdisposition.



Sarskilt yttrande

Sarskilt yttrande (V)

Ali Esbati (V) anfor:

Vansterpartiet har inga stérre invandningar mot de externa utvérderarnas och
utskottets bedémningar av den férda penningpolitiken 2022. Jag noterar i
forbigdende att Vansterpartiet redan pa ett tidigt stadium, fore 2022,
problematiserade vissa av Riksbankens vardepapperskop. Vi sdg det som en
riskabel politik som riskerade att spa pa tillgdngsbubblor och 6ka den
ekonomiska ojamlikheten i samhallet, samtidigt som de potentiella vinsterna
av kdpen framstod som marginella.

Den dramatiska utvecklingen under 2022 borde dock, i ett lage nar
penningpolitiskt relevanta fragestallningar spelar en betydande roll for
samhéllsekonomins utveckling, kunna utgdra en grund for en bredare politisk
debatt om penningpolitiken. Vansterpartiet har l&nge varit kritiskt till det
penningpolitiska ramverk som styr Riksbankens penningpolitik. Vi har
exempelvis presenterat en del av dessa synpunkter och férslag till reformer i
var foljdmotion 2021/22:4297 om den nya riksbankslag som riksdagen antog
i slutet av 2022. | motionen foreslar vi bla. att inflationsmalet bor
kompletteras med ett sysselsattningsmél och att detta mal inte ska vara
underordnat inflationsmalet. Den forda penningpolitiken under 2023
aktualiserar var kritik. Den nuvarande inflationsuppgangen ar utbudsdriven,
driven av effekter av Rysslands anfallskrig mot Ukraina och effekter fran
pandemin, men ocksd av daligt fungerande marknader och bristande
konkurrens inom elmarknaden, livsmedelsmarknaden och banksektorn. Vi vet
ocksa att penningpolitiken verkar med fordréjning. Vénsterpartiet menar att
Riksbanken darfér i borjan av 2023 borde ha pausat rantehdjningarna och Iatit
dem spela ut innan den gatt vidare med ytterligare hojningar, sarskilt d& det
var tydligt att ekonomin var pd vag att mattas av och var pd viag mot en
lagkonjunktur. Samtidigt har Riksbanken sitt inflationsmal pa 2 procent att
forhalla sig till. Vi menar att om Riksbanken hade haft ett tydligare dualt mal
for sin penningpolitik, dar realekonomiska hénsynstaganden tillats véga
tyngre, hade Riksbanken under 2023 kunnat agera annorlunda. Framfor allt
borde en situation da det gdr att ifrdgasatta vilken effekt riantorna éver huvud
taget far pa den faktiska inflationens utveckling kunna leda till en storre
diskussion om finanspolitikens roll for inflationsbekd&mpning, inklusive
behovet av é&tgarder for att temporart eller mer varaktigt forandra
konkurrensforhéllanden pa ovan namnda marknader.

En annan fraga som Vénsterpartiet lyft & nivan pa inflationsmalet.
Vénsterpartiet har lange framfort standpunkten att inflationsmalet borde ligga
nagonstans i haradet 3—4 procent. Argumentet for detta ar bl.a. att ett sidant
hogre inflationsmal skapar storre utrymme for penningpolitiken ned till sin
undre grans (nollranterestriktionen). Detta & en synpunkt som manga
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ekonomer lange delat. Men debatten om hojt inflationsmal forde lange en
tynande tillvaro under den langa period da den ekonomiska miljon praglades
av mycket l1ag inflation och laga rantor. De erfarenheter som nu gors av
penningpolitikens utfall understryker vikten av en dversyn av inflationsmalets
niva.



BILAGA

Uppteckningar frdn den 6ppna utfragningen
den 30 maj om penningpolitiken 20227

Ordf6randen: Finansutskottets sammantrade &r ppnat. Som ni méarker &r detta
ett Oppet och offentligt sammantrédde. 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 ledamater att
ha mojlighet att stalla fragor och komma med synpunkter. Vi har riksbanks-
direktionen h&r med rikshankschef Erik Thedéen, forste vice riksbankschef
Anna Breman och vice riksbankscheferna Per Jansson och Martin Flodén.
Sarskilt varmt vélkommen 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 ar sjalvstandig i forhallande till
bade riksdag och regering. Finansutskottet har till uppgift att utfora arliga
utvarderingar av penningpolitiken. Som ett led i detta haller utskottet ocksa
oppna utfragningar med Riksbankens direktion om penningpolitiken for det
foregaende aret.

Ett viktigt underlag i detta arbete ar sdklart Riksbankens egen publikation
och redogorelse for penningpolitiken 2022. Den redogérelse som Riksbanken
gor sammanstéller arligen ett underlag for utvardering, men det ar inte en
utvérdering i sig utifrn finansutskottets del, dven om den innehaller bade
analyser, utfall, prognoser och handelseférlopp.

En nyhet for det har aret som ni ocksd marker medialt ar att finansutskottet
har fatt ett utokat uppdrag i och med den nya riksbankslagen. I det arbetet har
vi da bestallt en extern och oberoende utvirdering av penningpolitiken. Det ar
Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet vid Stockholms universitet
som har fatt det uppdraget. Rapporten &r 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
riksdagen.

Sammantaget utgoér Riksbankens redogérelse, forskarnas rapport och den
oppna utfrdgningen underlag for det som finansutskottet kommer att lagga in
sitt betdnkande FiU24, Utvardering av penningpolitiken, och det ska
behandlas i riksdagens kammare fére sommaren.

Men nu o6ver till de inledande presentationerna. Forst ut &ar riksbankschef
Erik Thedéen.

7 Uppteckningar fran utfragningen publiceras ocksa som en separat publikation i Rapporter
fran riksdagen (RFR), 2022/23:RFR7. | den rapporten ingar ocksé de bilder som visades vid
utfrégningen.
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Erik Thedéen, Riksbanken: Ordférande! Tack for inbjudan att komma till
finansutskottet och redogdra for penningpolitiken 2022!

Forra aret praglades av en ganska god ekonomisk utveckling. Den har
bilden visar sysselsattning och arbetskraftsdeltagande pa vanstra sidan. Som
ni ser hade vi en stigande sysselsattning och ett stigande
arbetskraftsdeltagande och arbetsutbud. Sysselsattningen i Sverige &r bland de
hogsta i varlden, och det fortsatte alltsd under 2022.

Déaremot var det en mer negativ utveckling vad géller inflationen. Den hér
bilden visar hur inflationen steg kraftigt under 2022. Det var i stor utstrackning
ett internationellt fenomen. Det var obalanser till féljd av férst corona, som
slog mot utbud och ravarupriser 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 ocksa om
att Sverige och varlden hade en stark underliggande efterfragan pa grund av
bade 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 néjen, hotell, restaurang och
andra typer av tjanster som inte gick att utnyttja under corona — fick lite grann
av en ketchupeffekt. Dar s&g vi ocksa tydliga inflationstendenser.

Inflationen blev 2022 betydligt hogre 4n vad Riksbankens prognoser fran
2020 och 2021 sa. Hér har vi med de hér strecken illustrerat hur vara prognoser
kom att forandras Gver tid. Benprognoserna far man val 4nda beteckna som
relativt traffsakra. Som ni ser blir de rodare och rédare ju langre upp det gar.
Det &r ett tecken pa att prognoserna helt enkelt reviderades upp. Vi sag alltsa
mer negativt pa utvecklingen 2020 4n under 2021. Men nér det galler att det
skulle bli en relativt stark aterhamtning far vi anda siga att vi hamnade
négorlunda ratt. Upprevideringarna drevs mycket av att helt enkelt konsumtion
och investeringar kom att stiga mer &n vad vi hade vantat.

Men tvartemot de tréffsdkra  bnp-prognoserna  visade  sig
inflationsprognoserna vara felaktiga. Vi ser att det var framfor allt under andra
halvaret som inflationen steg mycket kraftigt. Det var ett annorlunda ar. Den
hér bilden visar inflationen, och den visar ocksa hur Rikshankens prognos, den
streckade réda linjen, 1&g och hur 6vriga prognosmakare 1ag. Bedémningen
var att vi skulle fa en for hdg inflation under 2022 matt som KPIF, det vill saga
inklusive energi. Som framgar av bilden skulle den enligt vara prognoser toppa
nagonstans pa 4 procent och sedan gradvis gd ned mot malet 2 procent.
Riksbankens bedomning var att det skulle vara en tillfalligt 6vergéende
inflation som vi inte borde agera pa penningpolitiskt. Darfor indikerade
Rikshanken att styrrantan skulle ligga kvar pa 0 procent inte bara under 2023
utan aven 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 ocksd kommenteras i
utvérderingsrapporten. Ja, det ar viktigt att blicka tillbaka till hur laget sdg ut
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i februari 2022. Inflationen hade visserligen stigit pa de flesta hall i varlden,
men en stor del av uppgangen forklarades av snabbt stigande energipriser och
att priserna pa viktiga insatsvaror och transporter fortfarande var hoga medan
det var storningar i de globala produktions- och leverantdrskedjorna. Det
syntes da inga tydliga tecken pa en bredare uppgang i inflationen i Sverige.
Tjanstepriserna hade visserligen stigit ndgot, men mot bakgrund av deras
svaga utveckling under pandemin var Riksbankens bedomning dér och da att
det inte var orovéackande. Och i december var inflationen exklusive energi 1,7
procent, det vill siga under malet. Detta var det senaste utfall som Riksbanken
hade nér 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
optimistisk beddmning, men det hela kom att ytterligare forvarras nar det
olagliga kriget inleddes den 24 februari. De forvdrrade utbudsstérningarna
ledde till kraftiga energiprisuppgangar och sa vidare. Dessutom forutsag vi
inte att den utbudsdrivna inflationsdelen skulle foras 6ver i konsumentledet s&
snabbt som sedan blev fallet. Det fanns ett uppddmt konsumtionsbehov med
efterslapande efterfragan nar pandemin val slappte.

Men det som ocksé Iag dar var att flera centralbanker, for att inte séga alla
centralbanker i vastvarlden, under manga &r hade kampat med for 1ag inflation.
Inflationsbenigenheten hade i stort sett alltid dverraskat pa den negativa sidan.
Det vill séga att inflationen hade blivit lagre &n vad ménga trodde. Det var ju
det som fanns i Riksbankens beddémningsbakgrund och i alla andras
bedémningsbakgrund 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
nedtonad del i den rapporten. Vi menar att med facit i hand bor vi i storre
utstrackning jobba med just scenarier for att peka pé att utvecklingen ar osaker
men ocksa for att 6ka beredskapen for att utvecklingen kan bli annorlunda.

Man kan da fraga sig: Borde vi inte ha dragit storre lardomar av inflationen
i USA? Den hér bilden visar inflationen i USA exKklusive energi och infla-
tionen i Sverige exklusive energi. Borde vi inte ha tagit stérre intryck av att
inflationen i vérldens stdrsta ekonomi stiger och rimligtvis kommer att stiga
ocksa i Sverige? Det skulle man ju kunna havda. Visst, si kan det vara. Men
vi ska ocksd komma ihdg att i det har laget s hade USA problem med kraftigt
stigande I6nedkningar. Det problemet hade inte Sverige da, och vi har det inte
nu heller. Dessutom var finanspolitiken kraftigt expansiv i USA. Det var den
inte p4 samma sétt i Sverige. Trots den hdga inflationen i USA hade Federal
Reserve latit rantan ligga kvar i spannet 00,25 procent, och de fortsatte att
ka sina tillgdngsinnehav i januari. De hojde sedan senare i mars. Vid besluts-
tillfallet vid februarimotet hade endast tre centralbanker borjat héja rantan,
nédmligen Storbritannien, Norge och Nya Zeeland. Sammanfattningsvis kan
man saga: Ja, vi reagerade for sent, men vi var i gott séllskap, i den man det ar
nagon ursakt.
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Naval, vad trodde vi dd om penningpolitiken och inflationsutvecklingen
under 2022? Den hér bilden visar att efter motet i februari kom vi att justera
upp inflationsbedomningen l6pande under aret pa de méten som féljde i april,
juni, september och november. Tvartom mot aren innan kom vi att underskatta
inflationsuppgéngen. Det innebar ocksé att vi hela tiden fick justera upp
styrrantebanan. D& kan van av ordning frdga sig: Varfor gick vi inte hardare
fram? Det finns ju en viss sadan kritik i den har utvérderingsrapporten. Och sé&
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 ar ocksa rimligt
nar man moter en sadan har utveckling att man gar nagorlunda langsamt fram.
Man maste sakra att inflationsforvantningarna ar stabila, vilket de var, och
darmed tro pa den prognos som sa att inflationen skulle komma ned. Men nar
man val upptacker att den strategin inte fungerar maste man agera mer
kraftfullt. Man kan val se septembermdtet som just ett sadant skifte da
Riksbanken hojde mer &n forvéntat, med 1 procentenhet.

L&t mig sdga nagonting om tillgdngskopen. Den har bilden visar hur
tillgangskapen, alltsd innehavet av statspapper och séakerstiallda obligationer, i
Riksbankens balansrikning har 6kat sedan 2015 fram till nu. Det bla &r d&
statspapper. Det innehavet har ékat kraftigt, och vi har sa att sidga toppat med
ungefar 400 miljarder i innehav. Vi har ungefar lika mycket i sdkerstallda
obligationer. Det &r de helt dominerande innehaven. Sedan &ger ocksa
Riksbanken lite kommunobligationer och en liten del foretagsobligationer.

Ar 2021 bestamdes att vi skulle képa mindre netto an vad vi tidigare hade
bestamt. | december 2021 — det &r ju relevant for det hér utvarderingsarbetet
rorande 2022 — beslot direktionen att man skulle hélla innehavet ungefar
konstant. Har ar det viktigt att ha begreppen klara for sig. Att man koper
obligationer ar inte samma sak som att innehavet 6kar, utan det beror ocksa pa
hur mycket som férfaller under samma ar. Beslutet i december 2021 att kdpa
obligationer motsvarade ungefar lika mycket som forfoll under det aret, och
beslutet innebar darmed att man skulle halla innehavet pa ungefar konstant
niva.

Nar Riksbanken val borjade héja 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 innehavet
minskar under 2022. | juni 2022 sankte man det ytterligare. Med facit i hand
kan man aven har saga 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 tillimpade. Noterbart ar ocksa att
i februari 2023, det vill sdga utanfor utvarderingsarbetet, har ju Riksbanken
borjat inleda forsaljningar av statspapper och ar dérmed den centralbank
tilsammans med Bank of England som faktiskt aktivt saljer
statspappersinnehav. Man skulle kunna betrakta det som aktiv QT, alltsd
quantitative tightening.
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Naval, hur ska man da utvardera Riksbanken 2022, och har vi lyckats? Det
ar ju grannlaga. Inflationen var for hog. Det ar alltsa inte i linje med vad vi ska
lyckas med. Men inflationsférvantningarna har anda péa det stora hela varit
relativt stabila. Det ska vi vara véldigt glada for. Det var inte den utveckling
vi hade pd 1970- och 1980-talen. Det har ocksa lagt grunden for att vi kan
fortsatta att ha en laginflationsmiljo framét. Men det &r ocksd viktigt att
konstatera att de stabila inflationsforvantningarna inte kommer utan atgarder.
De 4r enligt var bedémning ocksa ett resultat av att vi har agerat med héjda
rantor under 2022.

Det finns lardomar att dra frdn den har utvecklingen, sékert fler &n vad jag
listar har. Men att hitta vandpunkten &r sd att sdga den stora fragan. Att gora
en inflationsbeddmning nar laget ar ungefar likadant nasta manad som det var
den har manaden eller manaden innan ar kanske inte trivialt, men det ar anda
relativt enkelt. Men att hitta vandningar ar svart. Har tror jag att vi maste jobba
med andra metoder. Vi maste kanske lagga storre vikt vid foretagsenkéter och
barometerdata och kanske ta in data pa annat satt.

Vi kanske maste vara mer kritiska i att analysera makrolaget. Det var ju ett
valdigt unikt makrolage som vi hade. Det kommer vi inte att f& uppleva igen,
men kanske kommer vi att f& uppleva ndgot som ar snarlikt. Men kraftiga
utbudsstérningar, en pandemi som slutar och ett krig som inleds kommer vi
inte att f& uppleva pa exakt samma stt 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 pd prissattningsbeteendet. Det blev en
ketchupeffekt efter pandemin. Efterfragestimulanserna I&g kvar, och hushallen
hade sparat mycket pa bankkonton, som de sedan anvande for konsumtion.
Nér det galler den dynamiken har vi mer att lara.

Jag tror att vi ocksa behdver jobba mer med sé kallade snabba data. Har har
till exempel kortstatistik kommit att anvandas mycket mer under pandemin for
att f& nastan minutinformation om hur hushéllen konsumerar, inte bara i
nominella termer utan ocksd pa olika varugrupper. Vi kan till exempel
konstatera att de har uppratthallit sin konsumtion ganska mycket nar det géller
resor och restauranger, mer dn vi kanske hade trott. Det &r ju viktigt for att
bedoéma inflationen. Man kan ocksa tanka att vi skulle kunna anvanda mer av
realtidsdata fran olika internetsajter och sd vidare. Och antagligen kommer
aven det har 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, dar vi inte
langre har den s kallade tratten dar vi allmant pratar om osakerheten, utan vi
tecknar i stallet tvé alternativa scenarier. Férdelen med det ar att man tvingar
sig att tanka igenom det hela, och darmed har man ocksé en hogre beredskap
om utvecklingen inte blir den man har tankt sig.

Ordféranden: Tack for det! | och med den nya riksbankslagen har ju
finansutskottet fatt ett utokat uppdrag vad galler granskningen av Riksbanken.
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Som ett led i detta har vi bestéllt en extern, oberoende utvérdering av
penningpolitiken. 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 véldigt kort. Centrum for
penningpolitik och finansiell stabilitet &r ett centrum som bildades under
pandemin. Det &r alltsa valdigt nytt. Vi blev kontaktade av finansutskottet for
att gora den hér nya typen av utvérdering. Det &r den forsta i sitt slag, och det
motiverar, tror jag, ocksa rapportens utformning i ar. Vi bérjar darfér med en
historisk bakgrund. Aven om sjilva rapporten bara handlar om
penningpolitiken och inte om finansiell stabilitet och bara ar 2022 gar vi
tilloaka historiskt i rapporten, for bakgrunden ar viktig. Vi géar ocksa igenom
penningteori och penningpolitik utifran forskningslaget. Det ar klart att vi inte
kan gora en valdigt bred genomgang, utan vi tar bara upp de aspekter av
forskningen som vi tycker ar relevanta, som vi sedan hénvisar till senare i
rapporten. Det ar liksom upplagget. Efter de tva delarna kommer sjalva
utvarderingen. Anna ska presentera sjalva utvérderingen. Sjélv heter jag Per
Krusell och &r forestdndare for centrumet medan Anna Seim ar vice
forestandare.

Anna Seim, Stockholms universitet: Tack for den inledande presentationen!
Det var vildigt intressant, och vi ar vildigt glada over att vi har fétt
mojligheten att utvérdera penningpolitiken. Det ar ju ett valdigt viktigt
granskningsarbete som vi har fatt mojlighet att gora.

Jag kan val ocksa bérja med att notera att inflationen var alldeles for hog
under 2022. Vi hade en arlig inflation pa 7,7 procent i KPIF, och det &r ju
alldeles for hogt. Men vi menar att en utvardering av penningpolitiken inte kan
stanna dar, for den hoga inflationen berodde i grunden pd 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 ar 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
forvantningar pa. Den hoga inflationen till trots har de langsiktiga
inflationsforvantningarna legat ndra 2 procent i alla fall, och det visar att
Riksbanken har en véldigt hdg trovérdighet for inflationsmalet, och det &r
valdigt 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 Riksbankens inflationsprognoser, den valda
rantebanan, kommunikationen och aven avvecklingen av tillgdngskopen. Men
var sammanfattande beddmning ar anda att aven om man hade justerat
politiken i dessa avseenden hade det inte paverkat inflationen mer &n
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marginellt. Vi har haft en exceptionell situation med valdigt starka
utbudsstérningar som helt enkelt gjort det svart for penningpolitiken.

Lat mig utveckla resonemangen pa de punkter dar vi menar att man hade
kunnat utforma politiken béttre. Det ar ju latt att vara efterklok, s 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 dr den inhemska inflationen, den andra &r den internationella
inflationsutvecklingen och den tredje &r Riksbankens prognoser vid de olika
beslutstillfallena.

Den har figuren visar inflationen i Sverige 2021-2022 enligt tre olika métt.
Vi har konsumentprisindex KPI. Vi har KPI med fast ranta, KPIF, och samma
matt exklusive energipriser, som vi har kallar for KPIFX. Den hér bilden visar
ocksa inflationsmélet pa 2 procent. Det ar den horisontella linjen som ni ser
har. Den vertikala linjen visar hur inflationen sag ut vid februarimétet 2022.
Vi ser har att inflationen faktiskt borjade stiga enligt bade KP1 och KPIF redan
under hosten 2021 och Gverskred inflationsmalet i augusti 2021. Daremot
berodde en del av den uppgéngen pd higa energipriser, s& om vi tittar p&
KPIFX kan vi se att KPIFX 6verskrider inflationsmalet forst i januari 2022.

Om vi tittar pa inflationen som den sg ut i februari kan vi se att vi enligt
béde KPIF och KPI hade en inflation pa 6ver 4 procent, vilket var ganska hogt.
Som vi horde har hade man dé dnnu inte fatt de inflationssiffrorna, utan man
hade inflationssiffrorna for december. Men vi ser p& den har bilden att de inte
ar markant lagre, utan de ligger i ungefar samma region. Den hér bilden 6ver
den inhemska inflationen visar att det fanns ett inflationstryck i Sverige. Nar
man tittar pad inflationen utomlands starks den bilden. Har ser vi
inflationsutvecklingen for Sverige, USA, eurozonen och Storbritannien matt
som KPI, for vi har battre jamforelsedata internationellt nér det galler KPI.

Hér ser vi att inflationen i USA faktiskt borjar stiga redan i december 2020.
Den foljs sedan av inflationen i eurozonen och i Storbritannien i bérjan av
2021. Vi har en véldigt snabb uppgang i inflationen i USA, och som vi horde
har berodde det pa I6nedkningar och lite annat. Vi menar i alla fall att nar man
gjorde beddmningen i februari hade vi sett en valdigt snabb inflationsutveck-
ling utomlands, och man borde da ha hojt 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
inflationstryck i omvarlden redan fére Rysslands invasion av Ukraina, alltsd
fore den 24 februari 2022. Innan dess hade vi alltsa redan ett internationellt
inflationstryck.

Den hér bilden visar Riksbankens inflationsprognoser 2022. Den svarta
linjen som ni ser ar 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
inflationstrycket. Vi ser ocksa att man konsekvent har raknat pa att inflationen
skulle falla tillbaka ganska snabbt. Om vi till exempel tittar pd den nedersta
linjen, som visar inflationsprognosen i februari, sd ser vi att inflationen
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forvantades falla tillbaka valdigt snabbt och aterga till 2 procent pa sikt. Har
skiljer man sig lite frAn Bank of England och dven ECB i viss man, som
raknade med nagot av en inflationsuppgang under en langre period innan
inflationen sd smaningom beréknades falla tillbaka.

Prognoser bygger ju pa datadrivna ansatser. De har prognoserna ér skattade
pd en laginflationsmiljo, vilket gor att det &r latt att underskatta
inflationstrycket nar priserna ror sig valdigt mycket och nar det hander s&
mycket i ekonomin. Vi tror att man hade haft nytta av att titta mer pd
ekonomisk teori och att resonera kring det Iaga utbudet efter pandemin och
ocksd det uppdamda efterfrdgetryck som uppstod nar vi slappte pa
restriktionerna och hushallen efter flera ar av 1ag konsumtion antligen kunde
konsumera igen.

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

Om vi tittar pd vad det héar innebér for rantebanan och kommunikationen
menar vi att man utifran den information som da fanns tillganglig borde ha
hojt styrréntan redan i februari. Om man i det l&get menade att man inte hade
tillrackligt dvertygande 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 styrrdéntan menar vi att man hade kunnat diskutera och
resonera kring alternativa scenarier och sagt vad man trodde skulle komma att
ske och samtidigt framhélla att det fanns en mojlighet att det skulle komma att
bli en mycket kraftigare inflationsuppgéang och att man darfor skulle tvingas
till mycket kraftigare rantehdjningar. Det hade gjort att de rantehdjningar som
sedan foljde hade blivit mindre av en éverraskning. Detta ar ndgot som vi tror
d& hade kunnat dampa inflationen och hindra den fran att bita sig fast s&
kraftigt som den har gjort.

Lat mig ocksa kommentera tillgangskopen. | rapporten skiljer vi mellan
balansrakningsoperationer, kvantitativ lattnad, alltsd QE, i kristider och i
normala tider. Vi menar att QE ar nagonting som kan ha ganska stora effekter
och vara en lamplig atgard i kristider, men under normala tider och normal
konjunktur tror vi att det far ganska sma effekter.

Under 2022, da vi hade ett ganska normalt konjunkturlage, hade
tillgangskapen troligen en ganska liten effekt pa ekonomin, menar vi. Men det
ar anda i princip en expansiv atgard som syftar till att stimulera ekonomin, och
da ar det motsagelsefullt att h6ja rantan kraftigt och samtidigt fortsétta att kopa
tillgdngar. Vi menar darfor att man borde ha boérjat silja av tillgdngarna
tidigare, men vi gor bedémningen att det dnda inte hade paverkat forlusten
2022 namnvart.

Vi avslutar rapporten med att kommentera vanlig kritik som har framforts
mot Riksbanken i ljuset av var analys. Riksbanken har fatt ganska mycket
negativ press det senaste aret. Inflationen har varit hog, rantorna har hojts
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snabbt och sa 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.

Ordforanden: D& gar vi Gver till nasta moment dar finansutskottets ledaméter
har mojlighet att stalla frgor bade till direktionen och till rapportforfattarna
och eventuellt komma med synpunkter. Jag ber som vanligt édmjukt
ledaméterna om riktade fragor om det ar ndgon speciell som ska svara. Vi har
forsokt hitta en ordning sa att inte ndgon behdver besvara alla fragor.

Jag kommer forst att 1damna over till Riksbankens direktion och sedan till
rapportforfattarna.

Vice ordférande Mikael Damberg (S): Jag vill borja med att tacka
rapportforfattarna for en mycket spannande lasning och en intressant
utvardering av penningpolitiken under 2022. Det var ett dramatiskt
ekonomisk-politiskt ar, som jag tror tjanar pad en djupgranskning.
Finansutskottet har inte gjort pa det har sattet tidigare, och jag tycker det ar vél
genomfort.

Det &r viktigt, nér vi har en oberoende riksbank som har tjanat oss val under
flera decennier, att det kan ske en ganska rak och tydlig granskning av arbetet
sd att man kan dra lardomar och utforma annu battre penningpolitiska beslut
framover. Mot denna bakgrund vill jag forst vénda mig till riksbankschef Erik
Thedéen, som jag uppfattar instdmmer i ganska mycket av rapportens
slutsatser och ocksd i en del av de kritiska synpunkter som framfors. Jag
noterar att det talas om fler scenarier, snabba data och en 6kad beredskap for
de svara skiftena.

Min fraga till riksbankschefen ar: Om ni i Riksbanken hade haft fler
scenarier och snabba data, hade ni da fattat annorlunda beslut i februari, till
exempel? Vilken effekt bedomer ni i Riksbanken att ett annorlunda agerande
frén er sida, om ni hade fattat ett annorlunda beslut tidigare, hade fétt pa
penningpolitiken, ranteutvecklingen och inflationsutvecklingen darefter?

Jag har en annan fraga som hanger 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 ar otroligt
intresserade av vart ansvar i arbetet med att kalibrera ratt finanspolitik.

Jag lyssnade till Anna Seim i programmet Agenda haromkvéllen, dér ocksa
jag medverkade. Jag uppfattade att Anna menar att det &r viktigt att
finanspolitiken inte motverkar penningpolitiken, men inom ramen for detta
forde hon ett resonemang om att det ar viktigt att det ocksa finns mojlighet att
gora prioriteringar och olika végval.

Vi fér allt fler rapporter om att kostnadskrisen, inte minst i sjukvarden men
ocksd i andra delar av valfarden, riskerar att f4 dramatiska effekter. Fragan &r:
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Ar det ritt att anvanda vélfardskvalitet som en stabiliseringspolitisk &tgérd i
finans- och penningpolitiken?

Dennis Dioukarev (SD): Aven jag tackar for rapporten och presentationerna.

Ar 2022 gar till historiebdckerna som ett tungt &r med tanke pa invasionen
av Ukraina men ocksa som ett stokigt ar ur ett penningpolitiskt perspektiv.

Det ar naturligtvis latt fér oss ledamoter att sitta har i efterhand med fakta
pé bordet och stélla kritiska fragor till er i direktionen, som maste fatta beslut
i realtid. Men detta &r ju en utfrgning om penningpolitiken 2022, och jag
tankte uppehdlla mig vid ett tema som jag har stallt frdgor om forut.

Det handlar om den totala scenférdndring som skedde mellan februari och
april 2022 da man, precis som det pekas pé i rapporten, gick fran att prata om
att penningpolitiken behdver ge fortsatt stod till inflationsmalet till att
konstatera att inflationen var for hdg. Detta skedde i en kontext dar det hade
funnits tydliga signaler fran var omvérld om att inflationen inte var
dvergaende.

Givet att man till slut konstaterade att inflationen var for hdg och att
rantebanan indikerade flera rantehdjningar under aret undrar jag: Vad var det
som talade emot en avvecklad QE och en mer kraftfull hdjning av réntan
initialt? Utdt sett hade det logiska varit att dra av plastret p& en gang och
komma i kapp inflationen, sé att séga.

Jag forstar att det finns olika perspektiv att ta hansyn till, sésom hushéllens
skuldséattning, finansiell stabilitet och sé vidare. Sammanséattningen pa direk-
tionen &r heller inte exakt densamma nu, men kan ni som var med dra er till
minnes hur resonemangen gick? Det géller dels rantebanan, dels hur ni landade
i att hoja rantan och andd fortsatta med QE, vilket ar tva atgarder som
rapporten pekar pa verkar i motsatt riktning.

Ida Drougge (M): Jag tackar for dragningarna, sérskilt de redogérelser vi fatt
om ytterligare data och om analyser som Riksbanken har bérjat géra och
kommer att gora framover. Jag har tva fragor som framfor allt riktar sig till
Riksbanken.

Den forsta fragan géller behovet av att ha ett starkare inslag av ekonomisk
teori, som vi horde framforas hdr. Nya data, exempelvis snabba kortdata,
behdvs ju inte nodvéndigtvis for att man ska kunna luta sig tillbaka pa
grundlaggande ekonomisk teori. Har Riksbanken nagon kommentar till det?
Vad foranledde att man inte resonerade pa det séttet i bérjan av 2022, och ar
detta nagot som man anser sig gora i dag i storre utstrackning? Det var min
forsta fraga.

Den andra fragan galler tillgdngskopen. Nér man vl hade borjat konstatera
att inflationen var hégre och man bérjade hoja rantan, hur kom det sig att man
fortsatte att ligga kvar pd den nivdn? Som vi horde hidr var det nagot
motségelsefullt att man fortsatte med det expansiva innehavet av obligationer.
Hur motiverade man att ligga kvar?
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Erik Thedéen, Riksbanken: Jag fick en fraga som stalldes direkt till mig — om
vi hade fattat ett annorlunda beslut om vi hade arbetat pa det satt som jag
indikerade i min foredragning.

Jag ska nu sdga nagot en gang som galler for alla mina svar framéver. Det
&r véldigt latt att gora utvarderingar med facit i hand. Jag tycker att det &r
viktigt att ta sig tillbaka till d&r vi var under 2022, framfér allt i borjan av 2022.
Jag har sjalv forsokt minnas om det fanns nagon i den offentliga debatten som
sa att vi skulle héja rantan i februari, men jag har inte kommit pa négon. Det
finns sakert ndgon, och den far gédrna trada fram. Jag tycker 4nda 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 utifran dessa erfarenheter antagligen hade resonerat nagot mer
kritiskt om riskerna for inflation i februari, om vi hade jobbat tydligare med
scenarier och med exempelvis enkater och tagit storre intryck av det. Det fanns
redan fore februari vissa indikationer fran enkéater pa att det var lattare att hoja
priser.

Jag tror att om vi hade varit mindre traditionellt databeroende och hade
jobbat mer pa de andra séatten skulle chansen i alla fall ha dkat for att vi hade
haft sddana resonemang i februari. Det & min beddémning, och dven om jag
inte ska upprepa friskrivningen ar det l4tt 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 fran
Sverigedemokraterna fragade om skiftet och QE och varfor vi inte gjorde
storre rantehdjningar. Jag tankte be Per Jansson att bérja med det.

Per Jansson, Riksbanken: Det som dr viktigt har och en rimlig beskrivning
som gors i rapporten &r 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 da, men jag tycker att det ar ganska
viktigt.

Jag har nadgra kommentarer om hastigheten i atstramningen. Jag ska forsoka
adressera vad Anna sa i sin inledning och dven vad lda och Dennis sa.

Nagot som &r sldende och som Anna sa i férbigaende &r att vi i februari inte
hade den information om inflationen som hon visade i sin graf, dar kurvorna
pekade tydligt uppat, 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 lag under malet, men
de var alltsd pa vag ned, inte upp.

Man kan titta pd underliggande komponenter. Livsmedel dkade till exempel
med 1 % procent, varor med 0,1 procent och tjanster med 2 % procent. Det
enda som Okade dramatiskt var egentligen energipriserna, som 6kade med
nérmare 40 procent. Annars var det dott i konsumentpriserna, kan man séga.
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Det fanns inget uppseendevackande alls dar. Tjénsterna, till exempel, var
ocksa pa vag ned jamfort med november.

Jag tycker inte att man i det har jobbet kan chansa pa nagot som kéanns 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 fruktansvéard kritik om vi hade
resonerat 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 g4 lite fortare med penningpolitiken och att leta
sig igenom ekonomin om man till exempel far effekter pd véaxelkursen eller
om man direkt kan fa ndgot slags effekt pd beslutsfattandet i pris- och
l16nebildning. Men i regel tar det lite tid.

Nér det galler ett extramdte 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 andra nagot
egentligen. Det hade varit lite konstigt att gora det, och jag tror inte att det
hade varit bra.

Som Erik sa dr det rimligt att borja ratt forsiktigt med réntehdjningar, innan
man vet hur det ter sig, och sedan forsdka lagga till kraftfull kommunikation
for att slippa g genom efterfragekanalen om man inte behéver. Detta 1ag
bakom strategin att revidera upp inflationsprognoserna och réntebanan, for att
inte ta i s& 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 kopen finns det ndgot som jag tycker ar viktigt att forsta. Det
diskuteras hur man ska se p& dem. Ar det kdpen i sig som &r det expansiva s&
att man nettokoper, alltsd képer 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 nettokGpa och bérjat dra ned pa stocken samtidigt som
vi hojde rantan, gick inte kopen at ena hallet och rantan t andra hallet, utan
de héngde ihop.

Med detta sagt och sett i efterhand borde vi, precis som Erik sa, ha dragit
ned snabbare, pd samma sétt som vi borde ha héjt snabbare. Men det var inte
pa det sattet att kdpen gick &t fel hall relativt rantan, utan det fanns en
samstammighet i den meningen att vi hade bérjat dra ned pa stocken.

Martin Flodén, Rikshanken: Det 4&r manga stora fragor som tas upp nu, sa jag
séger kanske lite grann om alla.

Ett stort tema ar det mdte som vi hade i februari. Jag tycker att den stora
kritik som man ska rikta mot oss dar géller kommunikationen och de
alternativa 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.
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Mikael Damberg undrade om det hade lett till en annan penningpolitik om
vi hade haft ett storre sadant scenario. Jag ar inte sa siker pa det, men det hade
varit bra for var kommunikation och hade ocksa kunnat forbereda marknaden
pa vad som sedan skulle komma i april.

Vi hade en kommunikation fran direktionen som var ganska koordinerad
mellan februarimétet och aprilmotet. Vi forberedde marknaden och olika
aktorer pd att prognosen fran februari var forlegad och inte anvandbar néstan
direkt efter métet och att det skulle komma négot helt nytt i april.

Nu &r det en diskussion om huruvida vi borde ha héjt mer i april. Nér det
géller en hdjning i februari tycker jag inte ens i efterhand, sett till det lage vi
dé befann oss i, att det var ett realistiskt alternativ.

Daremot ar det rimligt att fundera pa exempelvis aprilmétet, men da ska
man ha med sig att vi i april inte bara hojde rantan med 25 réntepunkter utan
ocksa helt lade om prognosen for penningpolitiken framéver. Dér finns en
koppling till ekonomisk teori. Egentligen ska man se pa hela den forandrade
prognosen for réntebanan. Det skedde en enormt stor forandring i
penningpolitiken mellan februari och april, s& som det kommunicerades. Man
borde ta med den biten ocksa.

Nér det géller QE héller 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 vara
innehav. Jag tror knappast, vilket rapportforfattarna haller med om, att det
paverkade inflationsutvecklingen under aret. Daremot kan det ha paverkat
riskerna pa Riksbankens balansrakning och sa vidare.

Jag vill ta upp en sista punkt. Utdver granskningsrapporten, som &r alldeles
utmérkt och som jag vill tacka forfattarna for, har vi sjélva producerat en
sjélvutvardering av penningpolitiken under 2022, som vi alltid gor. For
ungefar en manad sedan publicerade vi denna redogorelse for
penningpolitiken, dar vi tar upp och diskuterar manga av argumenten, bland
annat att vi borde ha arbetat mer med scenarier under forra &ret och att vi ska
forsoka gora detta i framtiden.

Anna Breman, Rikshanken: Jag vill borja 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
beslutstillfallet i februari, tycker jag att Erik visade val vilka data vi faktiskt
hade. Vi hade decemberinflationen, och det sdg mycket annorlunda ut nar vi
val fick utfallen for januari och februari.

P4 frdgan 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 hénde i februari hade vi kanske fattat ett annat beslut.

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

Jag maste fa lasa vad jag sjalv sa i februari. Forst hade jag ett langt
resonemang om inflationen i Storbritannien och i USA och hur snabb
inflationsuppgéngen hade varit i USA och i Storbritannien. Sedan sa jag: “Med
detta som bakgrund vill jag kommentera pa prognosen for inflationen. Var
penningpolitiska strategi behdver ta hojd for att inflationen kan bli betydligt
annorlunda &n i var prognos — dven pa kort sikt. Riskbilden &r dessutom inte
symmetrisk. Min beddmning &r att riskerna for att inflationen blir hogre &n i
var prognos ar storre an att den blir lagre. Den kraftiga uppgéngen i
energipriser och i insatsvaror gor att manga foretag kan behtva héja priser for
att kunna dverleva. Foretagens prishdjningsplaner brukar vara en god indikator
pa framtida inflation och dessa matt & nu pd historiskt hoga nivaer. Nar
restriktioner dessutom nu tas bort kan efterfrigan 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 forsvagats.”

Alla de saker som utvérderarna efterfragar har vi faktiskt kommenterat i
protokollen och &ven argumenterat for att vi skulle ta hojd for i var
penningpolitiska strategi.

Utover detta vill jag betona att vi faktiskt var tre av sex i direktionen som
reserverade oss vid februaribeslutet och ville dra ned pé obligationskdpen
snabbare. Nettokdpen hade som sagt redan upphort vid arsskiftet, men vi var
en delad direktion dar nagra ville gora 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 stallts.

John Hassler, Stockholms universitet: Forst vill jag aterigen poangtera att vi
forstds ar medvetna om att man maste utvdrdera Riksbanken efter den
information 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
utvérderingen utifran den information som fanns.

Erik Thedéen namnde att han inte kande till ndgon som sa i februari att
rantan borde hojas, och det &r nog sant. Vi noterar att det scenario pa vilket
man byggde tanken att inte hoja réantan 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 inflationsuppgang som inte motiverade kraftfulla héjningar. Men det
ar ocksa uppenbart att det fanns information som tydligt pekade pa att det fanns
andra scenarier som var fullt méjliga. I dag, i efterhand, ar det svart att saga
vilken sannolikhet de olika scenarierna hade, men det som Anna Breman laste
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upp visar att det fanns en uppenbar risk for att det kunde bli nagot helt
annorlunda.

Vi menar att man i det laget, om man inte hojde rdantan, dnda borde ha
kommunicerat mycket tydligare att det fanns ett annat mojligt 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 ar lite oklart. Jag har last protokollet fran april, och dar sager
riksbankschefen att han menar att de rdntehdjningar som foljer av
rintebanan” — alltsd det som beslutades i april — “inte innebir att
penningpolitiken slr om till att bli kontraktiv”’. Det var lite sent.

Aven om det i situationen i april var litt att falla i fallan att hojningar inte
behévdes — en filla som manga foll i — menar vi att det med de beslutsformer
som vi tycker ska galla i Riksbanken fanns forutsattningar att stélla lite hogre
krav och att man borde insett att nagot annat behévdes. Om man ska stalla
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 tilligga ndgot om aspekten hur
dramatiskt det &r. Per Jansson ndmnde att det hade varit dramatiskt att héja
rantan vid forsta beslutstillfallet, men det héller jag inte med om. Det anknyter
lite till Dennis Dioukarevs fraga, om man inte borde dra av plastret.

Var bedémning 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 héja 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 hller 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 satt att hantera det pa hade varit att héja rantan lite
grann — 25 punkter — och signalera oro. Det hade inte alls varit dramatiskt,
enligt min beddémning.

Nér det géller vad ingen trodde undrar jag var ansvaret ligger. Jag gor nog
beddémningen att alla centralbanker, eller alla som vi har pratat om, har
misslyckats. Det &r lite av ett historiskt misslyckande. Man har missbedomt
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 ldnge sedan. DA gjorde man ocksa
stora misstag. Jag tror anda att det har handlar om stora misstag, som man
visserligen har gemensamt.

Vi méste diskutera det hér, och vi maste vara mer val rustade infor
framtiden. Jag tror att nagra av banorna &r helt och héllet mdjliga att jobba
med, med scenarier, och att man faktiskt kan jobba mer med teori, som togs
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upp. Det kan, sager jag som professor, lata sjalvklart att man ska hélla pa med
teori, men just detta att stalla sig utanfor debatten och titta langt tillbaka i tiden
tror jag ar valdigt vardefullt &ven infor penningpolitiska praktiska beslut.

Anna Seim, Stockholms universitet: Jag kan lagga 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 valdigt 1ag
inflation under pandemin, vilket gjorde att man kanske 4nda bedomde att det
var ett scenario som Iag mycket langt fram. Ett problem med de modeller och
skattningar vi har &r att de ar baserade pa en laginflationsmiljo.

Det har har vi inte riktigt sett sedan 70-talet, d& ekonomin sg vésentligt
annorlunda ut. Vi har haft globalisering och utveckling av finansiella
marknader och allt sddant. Darfor ar det valdigt svarbedomt just nu.

Jag fick en direkt frdga av Mikael Damberg om finanspolitiken, men jag
tror att vi tar det efterdt. Det kdnns som att det ar en annan diskussion &n
penningpolitiken, men vi kan gérna prata om det sedan.

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

Erik Thedéen, Rikshanken: Bara sé att det blir ratt: Att ingen annan trodde eller
tyckte att man skulle héja 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 vért. Vi hade kunnat gora det battre.

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

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

Ali Esbati (V): Tack s& 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 béde rapporten och data
i Ovrigt pd att det inte var sa varst mycket man hade kunnat géra annorlunda.

Utfallet har kanske heller inte i viéldigt stor utstrackning berott pa
rantebesluten, utan inflationsutvecklingen tycks lite grann ha levt sitt eget liv
bortom det under denna véldigt speciella period.

Man kan komplettera med att titta bakat pa de 20 aren fore den valdigt
speciella situationen med hog inflation. Da ser man att inflationen, nar det inte
har varit en Krissituation, i huvudsak har legat under tvaprocentsmalet. Aven
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da har Riksbanken provat att med ranteandringar t andra hallet nd malet, men
man har anda hamnat under det.

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

Min fundering som man gérna far kommentera &r: Om man hade haft, nu,
storre fokus pé den realekonomiska situationen, vad som faktiskt hander i
ekonomin just nu, borde det da méjligen peka pa att man kunde ha mer is i
magen med rénteférandringarna? Vi har delvis haft den héar diskussionen
tidigare, och min forsta frdga ar alltsd om man skulle kunna se vad
ranteforandringarna faktiskt far for effekter pa inflationen innan man fattar nya
rantebeslut.

Den andra fragan, som jag tycker foljer naturligt, handlar om att kanske
reflektera Gver relationen mellan penningpolitik och finanspolitik, &ven om
Anna inte ville g& in pd den s& specifikt. Senast satt vi ju har i salen och
diskuterade Finanspolitiska radets rapport, och de pekar pé att om man bortser
fran den mycket speciella situation som har ratt under det senaste aret kan det
vara sd att det finns tendenser till cirkular stagnation och att man skulle ha haft
ett mer strukturerat satt att hélla uppe efterfrdgan med finanspolitik for att i
den miljo som faktiskt finns kunna ha en balanserad ekonomisk politik
sammantaget.

D& ar min frdga: Hur ser ni pa relationen mellan finanspolitik och
penningpolitik i en situation dar vi, oavsett om det beror pa Riksbankens
rantehdjningar eller inte, kommer ned till en mer normal inflationsmiljé om
ett halvar, ett &r 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
analys ar precis vad vi i finansutskottet hoppades pd med den héar typen av
rapport. Jag vill ocksa kvittera det som star i rapporten om hur viktigt det &r
att varna Riksbankens oberoende just nu nar vi har en sadan situation med det
egna kapitalet som har blivit den senaste tiden och att vi ger Riksbanken
fortroendet att agera fritt och oberoende, &ven nar det egna kapitalet &r
negativt.

Den forsta frdgan som jag skulle vilja stélla ar helt enkelt vad som blev fel
hos alla. Normalt sett nar det blir en snabb energiprisuppgang ar den normala
reaktionen, precis som flera har varit inne pa har, att det dar kommer att ga
over. Det ar en relativ prisférandring, s& vi gar inte in och hojer 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 gér att man nar en punkt nar det ar
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tillrackligt starkt, alla ser det, och alla passar pa, inte i nagon dalig mening,
eftersom det ar helt naturligt att plotsligt hoja priserna ordentligt i ett sadant
lage. Kommer man att ta med sig det framéver? Ar det liksom en gamechanger
i penningpolitiken att ha aterupptéckt det, sa att saga?

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 sé tanker eller till och med lovar vi i Riksbanken att géra sa
har, och sedan gor man det. Ar det ndgonting som man borde ha gjort eller bor
gora?

I rapporten finns ocksa en analys av vad man Kkallar den reala styrrantan,
alltsd inte styrrantan minus inflationen utan styrrdntan minus
inflationsforvéntningarna. Dér drjer det ganska lange innan den blir positiv.
Har det ndgonsin hant att man har lyckats fa ned inflationen utan att den typen
av styrrénta kontra allmanhetens férvantningar varit lagre?

Slutligen ndgot som ingen riktigt varit inne pa: De svenska hushallens
rantekénslighet och hdga beléning pad bostader, som &r exceptionell,
forekommer pd manga stéllen i rapporten, och den sista tiden har det blivit
véldigt tydligt &ven gallande fastighetsmarknaden. Hur tungt har risken for ett
slags tipping point vagt pa besluten? Har det varit nagot i bakgrunden som har
héllit tillbaka agerandet?

Yusuf Aydin (KD): Ordforande! Aven jag vill tacka for bra presentationer och
sérskilt for rapporten som vi fick. Det &r véldigt intressant lasning 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 pd prognoser och framfor allt
kommunikationen kring dem. Jag tror att manga manniskor och aven 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 réantebanor och inflationsforvantningar. Detta har gjort att
man manga ganger just ligger pa rorlig ranta och har fattat dven 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 osékerheter som finns med prognoser och de brister som tydligt har
framkommit, hur skulle man kunna utveckla arbetet bade med att bygga och
skapa dessa prognoser med fler scenarier, och hur avser man att jobba med
kommunikationen utat framover? Det handlar alltsd badde om det interna, det
vill saga underlag for direktionens egna beslut, och om kommunikationen utat
till foretag 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
energipriserna vid nagot tillfalle. Energipriserna paverkar ju oftast



UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN DEN 30 MAJ OM PENNINGPOLITIKEN 2022
BILAGA

tillverkning, industri, jordbruk och mycket av de varor som kommer ut. Det
blir prisékningar som i sin tur fors 6ver pa konsumenterna, sa indirekt har det
anda haft en paverkan pa inflationsokningarna. Hur ser ni pa den delen?

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

Négonting om scenarier: Vi pratade om scenarier. Det ar en insiktsfull
slutsats i rapporten och som sagt har vi ocksa 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 nagot mindre
lockad av det har med betingad kommunikation. Vi far ofta fragan att om nu
inflationsutfallet blir s& har pa mandag, kan du da lova att ni gor sa har med
rantan? Det dar tror jag i praktisk mening &r véldigt svart, for nar
inflationsutfallet blir x eller y kan nagot annat ske at andra hallet, och da
kommer jag inte att kunna uppfylla I6ftet. Det &r battre att forsoka fa en
forstdelse for hur vi resonerar kring olika faktorer som paverkar de
penningpolitiska besluten, nagot slags ramverk for analys snarare 4n att peka
pé triggers som gor att vi gor det ena eller det andra, och sedan resonerar kring
det.

Nagonting om det har med rantekanslighet. Nu var jag inte dar forra aret,
men min beddmning av hur det gick till da och hur det gar till nu, alltsa att
man skulle saga att om vi héjer 25 punkter till, da &r det nagot 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 daremot att svensk ekonomi ar
mer rantekanslig an vad andra ekonomier ar, och i en man finns det ju en
positiv del i det. Jag forstar att det &r manga drabbade hushall som inte ser det
som positivt, men det positiva med det ar ju att vi rimligtvis bor fa en snabbare
effekt av penningpolitiken for att bekampa inflationen. Vi ser ju nu att vi far
en efterfragedampning inte minst i detaljhandeln, vilket bor dampa inflationen.
Det ar liksom hela podngen. Det &r svarare om man ar ECB och hdjer och
franska hushall bara har fasta rantor, for de méarker inte av rantehdjningarna.
Déarmed dampar de kanske inte sin efterfragan, och darfor kanske inflationen
blir mer ihardig till exempel i Frankrike.

Det finns alltsd problem med rantekansligheten, vilket &r mycket debatterat,
men det finns ocksa vissa fordelar. Jag har inte véagt in det som att vi inte kan
gora nagonting pa grund av detta, men det vags in for att penningpolitiken helt
enkelt blir mer kraftfull &n om vi skulle ha haft ett annat lage.

Nar det galler prognoser och innan jag lamnar ordet vidare héller jag med
om behovet av att kommunicera hur osakra prognoserna &r. Jag tycker att vi
gor det pa ett ganska tydligt sétt. Ibland har jag sjalv blivit anklagad for att inte
verka veta ndgonting om nagonting for att jag sager att det ar sa osékert, men

2022/23:FiU24

51



2022/23:FiU24

52

BILAGA  UPPTECKNINGAR FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN DEN 30 MAJ OM PENNINGPOLITIKEN
2022

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 bedémningar och att de samtidigt &r véldigt osékra. Jag
brukar ibland géra paralleller till meteorologer som vi tror anda vet ndgonting
om védret pa fem dagars sikt, men det slar valdigt ofta fel. S& ar det val lite
grann med vara prognoser ocksa. Det &r inte ett argument att man ska sluta
lyssna pa femdygnsprognosen.

Anna Breman, Rikshanken: Det var valdigt manga bra fragor! Fragan ar var
man ska borja.

Jag skulle nog vilja bérja med det som Martin Adahl frégade om, namligen
vad det var som gick fel. Aven Erik var inne pa det, och vi har ju sjalva skrivit
om hur vi har foérandrat 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 frigat om energipriserna och indirekta effekter. Vi har
haft stor variation i energipriser i Sverige den senaste 25-30 aren, och nér vi
tittar p& historiska data ser vi att det har gett en viss effekt pa KPIF men mycket
mindre p& KPIF exklusive energi.

I februarimotet tog vi in for lite av den effekten, eftersom vi rdknade med
att vi skulle se en liknande tendens som vi hade haft historiskt. Framéver 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
sdga s, var att energipriserna steg annu mer efter Rysslands illegala invasion
av Ukraina. Den aspekten &r betydande, och jag tror att vi hade rédknat med
mindre indirekta effekter an vad vi sedan i verkligheten s&g. Det var betydande
indirekta effekter fran energipriser till olika sektorer i svensk ekonomi.

Globala faktorer &r ocksa viktigt. Det var en global inflationschock, ganska
liknande trender. Tidsmassigt sag det lite olika ut; det borjade tidigare i USA
och Storbritannien, men det spreds valdigt tydligt &ven till Europa. De hér
globala 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
ar stark i manga lander trots atstramningen.

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

Detta &r nagra av lardomarna.
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Martin Flodén, Riksbanken: Jag vill folja upp pa punkten om lardomar och
vad som gick fel, Martin Adahls fragor i synnerhet, for de &r véldigt
intressanta.

Jag héller med Anna om att det stora i det har var storleken pa chocken.
Formodligen finns det ndgon sorts ickelinearitet. Energipriserna fluktuerar
ganska mycket, men ofta brukar man se igenom det, och det leder inte till s&
stora effekter pd konsumentpriserna. Men nu blev det véldigt stora
prisforandringar, inte bara pa energi utan &ven pd manga ravaror, sa aven fore
Rysslands invasion av Ukraina. Vi hade ocksé den har miljon efter pandemin
med stora leverans- och produktionsstorningar. Méanga foretag tog alltsd
valdigt stora kostnadsokningar. De hade dessutom svart att fa tag i produkter.
Tanker man som konsument tillbaka till hdsten 2021 och bérjan pa 2022 var
det ju fortfarande ofta tomt pa vissa hyllor i affarerna och sa vidare, for det
kom inte leveranser.

I den miljon blev det néstan oundvikligt att foretag inte skulle hdja sina
priser. Nagot annat hade varit valdigt konstigt. Nagra borjade gora det, man
sag att det fungerade och helt plétsligt var det helt accepterat. Det ar liksom
ett regimskifte som vi béttre borde ha kunnat se att det kunde handa, men det
gjorde vi inte. Sedan, nér det val har hént, &r det lite av en ny vérld, och nu &r
fragan om vi kommer att ga tillbaka till dar vi var forut eller om foretagens
beteende har andrats s& mycket att alla historiska och statistiska samband
liksom &r mindre varda och sa vidare.

Det dar ar nagonting som vi absolut brottas med och som vi kunde ha gjort
lite battre forra aret.

Jag vill ocksa svara pa Ali Esbatis fraga om vi inte borde véaga in mer av
realekonomisk hénsyn. Jag tycker att vi véager in realekonomin véldigt mycket,
men det ar en svar balansgéng. Argumentet att vi ska vara forsiktiga och vénta
och se vad det blir for effekter och sé vidare ar nagonting vi har med oss. Men
vi maste ju vara lika forsiktiga at andra héllet. Vi kan inte bara hoja styrrantan
med 25 punkter, en fjardedels procentenhet, och sedan sitta och vénta tills det
har fétt full effekt efter ett &r. I s& fall hade det tagit 14 ar att ga frdn 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 pa hur det fungerar.

Hér har vi, och kanske &nnu mer i omvérlden, blivit forvanade éver att
inflationen har varit s envist hog — det &r ju darfor vi har reviderat upp infla-
tionsprognoserna flera ganger under forra aret — men det hanger ju ihop med
att ekonomierna ocksa har varit mer motstandskraftiga 4n vad man kanske
hade sett framfor sig. Dar finns det alltsa ett samspel mellan realekonomi och
inflation, och det ar en balans som vi hela tiden liksom letar efter: att héja
lagom mycket men inte bli passiva, for det blir valdigt jobbigt om vi tappar
inflationen och fortroendet for inflationsmalet. D& hamnar vi i en valdigt
jobbig situation som kommer att sld valdigt brett pad hushall och svensk
ekonomi.
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Per Jansson, Riksbanken: Bara forst en kort aterkoppling till det som Per
Krusell sa: Jag tycker inte i princip att det hade varit dramatiskt att &ndra réntan
pa ett ordinarie mate. Nu var vi alla inne pa 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 &ar 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.
Extraméten har vi anvént i ganska dramatiska situationer nér det har varit
pandemi och liknande. Det & mer en detalj for att klargdra det.

Sedan tankte jag ocksd sdga nagot ord om det har med reala hansyn som
Martin redan har kommenterat. Avvéagningen nér det géller hur fort man ska
ga fram &r jattesvar. Vad blir en lagom atstramning? Man vill saklart varken
ga fram for langsamt eller for fort. Rapporten ar nu ratt mycket inne pa att vi
var lite sena.

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 pa ekonomin nar man
gor det? Dar vill jag fylla pa lite, och jag tror att aven Martin &r inne i den
riktningen, att jag anda tycker att vi de senaste 30 aren eller s& med
inflationsmélet som en genomsnittlig komponent, har fatt en mycket battre
realekonomisk utveckling med inflationsmélet. Det & mycket annat som
spelar roll ocksd, men i min virld ar inflationsmalet ganska viktigt. Inte minst
har det wvarit béttre reallonedkningar nér vi fick grepp om
inflationsutvecklingen &n vad vi hade pa 70- och 80-talen.

Det &r just det har att om man ar 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 ar 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 hoja rantan till 20 procent for att
bryta just den ddr 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
langsiktigt att man har gjort det precis motsatta eftersom man sa smaningom
tvingas komma ut mycket tuffare for att ratta till problemet. S& det dar ar
knepigt. 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 géller Martin Adahls resonemang om rantekénsligheten har vi
saklart forsokt att ta in det. Vi har noterat att rantebindningstider andras, vilket
spelar roll for rantekansligheten. Aven skuldnivaer spelar roll. Har man sadana
hér stérre makromodeller som man har skattat dver langa perioder med data
kommer de inte att fanga sadana forandringar pa ett bra satt, utan da far man
liksom l&gga till dem utanfor den mer formella analysen, vilket gor det valdigt
svart. Vad som ocksa gor det svart ar att svenska hushall visserligen ar véldigt
rantekansliga, men den offentliga skulden ar lag, sa dar har vi betydligt lagre
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rantekanslighet an manga andra lander. Det &r alltsd inte heller sa latt att
avgora hur detta summerar och hur totalbilden ser ut.

Man kan ockséa undra om det ar bra eller daligt att ha hig rantekanslighet.
Ja, om inflationen &r jattehdg och det far relativt snabba effekter till exempel
pé konsumtionen kanske man tycker att det ar bra, om syftet ar att f& ned
inflationen. Om alla liksom vore Iasta i langa rantekontrakt och det inte spelar
néagon roll for folk kanske inte heller det ar jattebra.

Aven det dar dr 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 svar analys att gora och det finns manga
aspekter pa det.

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

Det man ség i den intressanta Kl-studien som gjordes i december 2022 var
att overvéltringen i Sverige hade varit ovanligt stor under den hér perioden.
Normalt brukar foretagen hoja sina priser lite grann for att man vardar
marknadsandelar och sddant, men har dvervaltrade man hela kostnadsmassan
till priserna. Det var det vi blev sa 6verraskade Gver, och det var ett viktigt skal
till att adressera det med penningpolitik sa att vi verkligen forhindrar att det
biter sig fast. | nasta led hade ju dven l6nerna kunnat borja stiga, och da hade
vi varit inne i den hér pris- och I8nespiralen som man absolut inte vill ha.
Desshattre har vi nu fatt jattebra loneavtal, sa vi slipper férhoppningsvis det
problemet.

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

Ali Eshati tar ocksé upp relationen mellan penningpolitik och finanspolitik.
Den finns forstas dar, och som har papekats harifran ar det ett stort bekymmer
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.
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Var bedémning &r dock att finanspolitiken som fordes under 2022 inte pa
nagot satt har gjort det omajligt for eller ens forsvarat penningpolitiken under
den har tiden. Majligen tankte Ali Esbhati ocksa 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 staller kring sambandet mellan finanspolitik och penningpolitik i ett
framatblickande perspektiv. Den gavs ut av ESO forra éret.

Nar det géller rantek&nsligheten diskuteras det ju att penningpolitik som
fordes langre tillbaka &n den tid som vi utvarderar har &tminstone pa
marginalen har bidragit till hdgre skuldséttning och hogre rantekénslighet och
att det skulle ha skapat stora problem for penningpolitiken i dag. Den
beddmningen gor vi inte, utan hér instdmmer vi i det som Erik Thedéen med
flera har sagt, ndmligen det &r fullt mojligt att bedriva en effektiv
penningpolitik ocksd givet den stora skuldsittningen som vi har i ett
internationellt perspektiv.

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, alltsd hur hig rantan ar nar den varken stimulerar eller stramar
at. Det ar valkant att denna neutrala reala styrranta har fallit kraftigt under de
senaste 20-25 aren och att det som i dag varken &r stimulerande eller
atstramande hade varit extremt stimulerande for 20 &r sedan. Vi vet forstas inte
exakt var den dar rintan ligger, men det mesta pekar pé att den under de
senaste tio dren 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
exempel i Martins fraga.

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

Samtidigt finns det mycket grundforskning om hur foretag satter priser och
under vilka betingelser de reagerar. Det &r en jattestor fraga 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 f nya insikter kring hur det hir egentligen gar till. Vi vet ocksa
mycket mer i dag vad som hander nar ndgonting hander an vi visste pa 70-
talet. Det finns mycket béattre data nu.
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Géllande den hér situationen har det redan kommit upp att energipriserna
gick upp, och det var brist pa ett antal varor. Det har skrivits mycket om det.
Detta var valdigt uppenbart — salient, som det heter pa engelska — for
konsumenterna. Och ndr invasionen av Ukraina kom blev det tydligt att det
kanske inte var sd sannolikt att det hér inte bara skulle falla tillbaka och
forsvinna utan om nagot bli varre.

Vi har alltsd storleken och det faktum att det blev permanent. Det var
detsamma pa 70-talet — dér skedde en oljeprishdjning for att Opec bestamde
sig for att samarbeta, och det kandes ocksé permanent. Stort och permanent ar
alltsa tva faktorer.

Den tredje faktorn &r att det &r en utbudschock. Konsumenterna har
forstaelse for prishojningar nér de ser att kostnaderna hajs. Da maste den som
séljer produkten hdja priserna for att tdcka sina kostnader; det kanns rimligt.
Hér vet man som konsument att det har skett stora fordndringar och att de
sannolikt kommer att vara lange.

Det exempel vi har pa detta, det vill saga hur villiga konsumenter &r att
acceptera prishdjningar, ar scenariot dar det helt plétsligt kommer ett skyfall.
D4 vill manniskor ha paraplyer, och eftersom efterfragan gar upp skulle
forsaljaren av paraplyer garna dubblera priset. Men da blir konsumenterna i
stéllet forbannade och gar hellre blota 4n koper de paraplyer som de dagen
innan kunde kopa for halva priset.

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

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

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 tvartom” och sa vidare. Det &r viktigt att
Riksbankens trovérdighet bevaras, och jag tror att detta med scenarier &r
viktigt — aven betingade scenarier. Jag forstar att det ar svart och att man
sjélvklart 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 handa men att nagot annat kanske hander i stéllet.

Var alltsa lite tydligare! Da tror jag att man starker sin trovardighet ocksag,
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
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i det hela, och besluten blir sammanhéngande pa ett battre sétt. Det handlar om
att stérka detta och inte bara lagga in en prognos som det finns osékerhet kring
utan vara lite tydligare med hur man ténker.

Anna Seim, Stockholms universitet: Jag vill kort kommentera det Per Jansson
sa om att det skulle ha varit dramatiskt att ha ett extrainsatt méte i mars. Jag
tycker att man kan gora bedémningen att det var en véldigt dramatisk utveck-
ling i ekonomin; efter februarimétet hade ju faktiskt ett krig brutit ut. Jag
forstar inte varfor det ar skrivet i sten att man ska ha ett visst antal moten per
ar. Det kan man val diskutera, tycker jag.

Ordféranden: Da atergér vi till fragor fran ledaméterna.

Janine Alm Ericson (MP): Jag tackar for en bra rapport och en valdigt
intressant fragestund med bra svar. Nu &r det manga fragor som redan har
stallts, men jag skulle vilja ga ned ytterligare i detta — dock kanske inte i just
februarimétet och vad man skulle ha beslutat dar och inte.

De flesta &r hyfsat dverens om att inflationssituationen inte beror pa
forhallanden specifika for Sverige utan att utoudschocker efter pandemin —
och naturligtvis Rysslands invasion av Ukraina och de dérmed Okade
energipriserna — har spelat stor roll. Men spelar det egentligen ndgon 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 framéat? Jag har hort om prognoser
och scenarier och s vidare, men jag undrar om det finns nagot att pinpointa
lite mer.

Jag skulle ocksa vilja fréga utvarderarna nagot. | utvarderingen fors ett kort
resonemang om att vissa foéretag nu kanske har passat pa att hoja priserna lite
extra mycket nar kunderna &anda forvantar sig prishjningar men att
konkurrensen sedan kommer att f& ned priserna till normala nivaer. Men vi vet
ocksd nu att det pd vissa viktiga marknader inte rader riktigt den
konkurrenssituation som kanske hade behovts, till exempel nar 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 har fréagan,
namligen: Vad ar riksdagens och finansutskottets uppgift i det har
sammanhanget?

Vi har ett instruktionsférbud; Riksbhanken 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 ratt mycket
information. Jag har egen erfarenhet av det, och det &r det d&ven manga andra
som har. Vi har ocksa undvikit den gamla metoden att utvardera Riksbanken
genom att ta in utlandska eminenta personer som har varit vid Bank of England
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eller vid amerikanska banker. Det finns alltsa tyvérr en hamsko pa deltagandet
i den offentliga debatten géllande penningpolitiken, som oberoendet
understryker.

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

Vad ér alltsa var uppgift, om inte att bredda detta? D& menar jag ’var” som
i finansutskottets och riksdagens. Vi ska bredda perspektivet och de
erfarenheter som utvérderande personer bor ha. Jag kommer mycket vl ihdg
nér instruktionsforbudet utarbetades och kom in i Sverige och i andra lander.
Det var ett barn av sin tid, och det var en valdigt viktig forandring fran gamla
tider, d& Riksbanken liksom styrdes fran kanslihuset. Nu &r det tvartom. Men
négonstans p& vagen kanske man ska diskutera hur man far in ett bredare
perspektiv ndr man utvérderar politiken.

D& kommer ocksa féljande fraga: Om jag som ledamot i finansutskottet
skulle ga ut och saga att jag tycker att Erik Thedéen &r 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 séga det, och kanske ingen
annan heller som har de insikter och den bakgrund i finansutskottet och
riksdagen som jag har. Det ar ett problem.

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

Ordforanden: Vi gar darmed in pd den andra fragerundan, sa partierna kan
borja forbereda sig for att eventuellt fa stilla 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
pa 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, déar vi har sett att det i slutdndan &r
konsumenterna som har fatt 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 6verraskning hur stor paverkan det har haft. Min fraga ar
om det finns olika tankar om hur man skulle kunna f& med detta i analysarbetet
— genom snabbdata, eventuell Al-teknologi och sa vidare. Har Riksbanken
pabdrjat ett arbete utifran detta, for att forbéattra sina prognoser sa att de blir
lite mer tréffsékra i framtiden?
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Ordforanden: Jag lamnar ordet till Riksbankens direktion, som far borja svara
pa fragorna.

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 sdga att det initierades av utbudschocker men att inflationen sedan kom
att bli bred ocksa beroende pa att efterfrigan var stor, bland annat drivet av
finans- och penningpolitik och efterfragan utomlands ifrdn. 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
initierade detta nu har fallit tillbaka. Men inflationen &r ju fortfarande hog. Det
var det ena; jag tankte l&mna till andra att kommentera detta med olika typer
av kriser.

Jag ska saga nagot om din kommentar om att jag &r ute och cyklar, Carl B.
Om jag ar ute och cyklar far du saga det; yttrandefriheten gar ju 6ver detta med
instruktionsforbudet. Jag fragade ndgon gang ndgon vad en instruktion ar, och
da sa denne jurist — som jag tror var relativt paldst — att det var ett ihardigt
pépekande. Om du alltsd sager valdigt ménga ganger att jag ar ute och cyklar
kan det mahanda bli ett problem, Carl B Hamilton.

Skamt asido tycker jag att du har en podng i den meningen att vi ska ha en
ordentlig diskussion om penningpolitiken, vilket vi har i dag, men ocksé en
bred diskussion om den ekonomiska politiken. Konsekvenserna av
uppdelningen mellan finans- och penningpolitik, vilket ocksa har berorts har,
ar oerhort centralt. Men hela grundbulten for vart oberoende ar att vi har ett
tydligt mandat. Borjar vi f& manga olika mandat tror jag att detta med
oberoendet med ratta borde ifragasattas.

Sedan sdger 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
vanda mig emot. Jag delar inte den bedémningen.

Mer allmént tycker jag att du indikerar att det &r ké&nsligt att fora en kritisk
diskussion om penningpolitiken, men jag tycker att denna hearing &r ett
exempel pa att det i princip inte ar sa. Jag skulle nog sdga att jag tycker att vi
definitivt, bade som direktion och rikshank, tal en kritisk diskussion om vad
vi héller pd med — och att lagen faktiskt tilliter det. Sedan &r detta alltid en
balansgdng som var och en far fundera kring, framfor allt om man é&r
riksdagsledamot eller statsrad och sa vidare, men det ar inte sa att det rader
nagot slags debattforbud gallande penningpolitiken. Det ska det inte gora, och
det finns inget i lagstiftningen som séger det. Om det har kommit att uppfattas
sd ar det i alla fall ingenting jag delar.
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Martin Flodén, Riksbanken: Jag vill ocksd kommentera detta med instruk-
tionsforbud 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 s&
vidare. Forst och framst &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 ar
synpunktsrik. Det behéver inte vara sa att ni anlitar externa experter, inhemska
eller utlandska, for att fa deras asikter om penningpolitiken; det ar okej att &ven
riksdagsledamoter eller ministrar har det — sa lange det sker 6ppet. Daremot
tycker jag att det blir véldigt problematiskt om politiker i slutha sammanhang
borjar utdva patryckningar pa Riksbanken. Men sa ldnge det sker i ett sadant
har sammanhang tycker jag att det bara &r bra att ha en diskussion dar ni kan
séga vad ni tycker.

Eftersom vi kom in pa detta med externa utvarderingar och sa vidare: Det
forra finansutskottet lat anlita Honohan och Flug, tvd fore detta
centralbankschefer utomlands, som utvarderade Riksbanken i en rapport férra
aret. Det &r lite intressant apropé den diskussion vi har om huruvida vi borde
ha hojt rantan i februari forra aret, lite for att vara pa den sakra sidan — Vi kan
vil 4ndé hoja rantan nér réntan ar sa 1ag” och sé vidare. For att komma tillbaka
aven till den diskussionen fanns det foresprakare for en rantehéjning i februari
forra aret, men de som foresprakade det sag samtidigt ingen inflationsuppgang
for sig. Nagra personer i debatten trodde till och med att inflationen skulle bli
lagre an vad Riksbanken trodde, men de tyckte anda att vi skulle héja rantan
bara for att det &r bra med lite hogre rénta.

I den utvdrdering av Riksbhanken som gjordes och som jag tror att
finansutskottet s& sent som férra sommaren stallde sig bakom — sarskilt pa den
hér punkten — kritiserade man Rikshanken for att ha hojt styrrantan i tva steg
2018 och 2019, fran minus 0,5 procent till 0 procent. Man menade att det var
onddigt darfor att det inte fanns ndgot tydligt inflationshot i det l4get. Det ar
alltsd ndgot vi kan ha med oss, det vill sdga hur snabbt synen kan &ndras
gallande vad som &r bra forsiktighetsatgarder och inte.

Jag har ocksa en liten kommentar till Janines frdga om det spelar nagon 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 beddmde var driven av svensk efterfrigan, alltsa
uppgang i livsmedelspriser, varor och tjanster och sa vidare som inte drevs
frén utbudssidan, hade vi héjt styrrantan mycket mer 4n vad vi har gjort. Det
vi reagerar p& ar alltsd den efterfrdgedrivna prisbildningen —
spridningseffekterna fran utbudschocker till andra priser som ar mer nara
kopplat till efterfragan.
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Erik Thedéen, Riksbanken: Nu har jag fétt en instruktion fran ordféranden om
att inlaggen fran direktionen maste vara lite kortare. | 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 saga ndgot om detta med prisstegring, konkurrens och sa
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 séga.
Det &r 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 gétt ned lite grann, och
det &r jattebra. Det vore ju toppen om féretagen var lika pigga pa att sanka
priser nar det utrymmet finns som de var pd att hoja priserna, tycker jag
personligen, men for att klara inflationsmalet behdvs inte det.

Darfor tycker jag att det kan vara val motiverat att andra stéller sig fragan
om man ar missndjd med konkurrensen pa olika marknader. Det ar inte
Rikshankens uppgift, men det kan man ju gott fundera pa och kanske initiera
studier om och s vidare. Produktivitetskommissionen kanske tittar pa sadant
— vad vet jag — men det &r vettigt och bra att stilla sig sddana fragor.
Konkurrensen &r ndmligen inte perfekt dverallt.

Nar det géller frdgan om instruktionsférbud vill jag lite snabbt séga att jag
har ungeféar samma reflektion dar. Det &r vél bra om vi i debatten orkar ha ett
helhetsperspektiv och forstar att olika delar i den ekonomiska politiken hanger
ihop. Finanspolitik, l6nebildning och penningpolitik hanger ihop, och det vore
olyckligt om delarna gick kraftigt i olika riktning, sa att siga. Om man hade
en sa dalig debatt att man inte kan se till att helheten drar nagot s& nar at samma
héll vore det valdigt olyckligt.

Jag skulle tycka att det var bra om till exempel utvarderingar mot den
bakgrunden vore lite bredare, s att man inte tittar pa det omrade for omrade
och blir véldigt nervos sa fort man kommer in pd nagonting relaterat. Det
tycker jag vore lite synd. Kan vi astadkomma detta ser jag inga som helst
problem nér 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 vara prognoser, vilket Zinaida fragade. Det finns en hel
del arbete som pagar. Det str lite om det i redog6relsen 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 allts3 p& den frdga som verkade ha dndrat sig under
pandemin, det vill sdga hur producentpriser fors dver till konsumentpriser. Dar
har man mikrodata och kan titta framfor allt pa varor och olika former av
livsmedel. Vi i direktionen har fétt se en hel del resultat fran det som vi hoppas
kunna aktivt jobba in i prognosmodellerna framéver. Det finns ocksa andra
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aspekter som de har tittat pa — det handlar inte bara om huruvida en chock &r
stor, utan man kan ocksa titta pa hur ofta féretagen 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 ar
det véldigt olika mellan olika typer av foretag.

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

Den sista korta kommentaren roér Carl B Hamiltons fraga. Ett
instruktionsforbud ar 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 sddan har miljo. Det &r jatteviktigt att vi har en
diskussion, och det galler &ven 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.

Ordféranden: Jag lamnar da éver ordet till rapportforfattarna.

John Hassler, Stockholms universitet: Jag har en kommentar till fragan fran
Janine Alm Ericson om det spelar nagon roll vad det & som driver
inflationsuppgangen. Det gor det definitivt, vilket aven har framkommit fran
andra har, och det &r ndgonting som slar igenom valdigt mycket i var rapport.

Vi betonar ju att en kraftig uppgéang i energipriser och andra ravarupriser,
vilket indikerar att det har blivit relativt sett mer ont om dessa saker, méste fa
sla igenom pé konsumentpriserna. Man maste helt enkelt marka att dessa saker
blir dyrare relativt annat. Om man da ska stélla kravet att ocksa uppna ett
tvaprocentsmal for inflationen maste alla andra priser och léner tryckas ned
kraftigt, och det vet vi med mycket stor sdkerhet kréver en extremt stor
atstramning. Det kommer ocksa att krava en kraftig 6kning av arbetslosheten
och sa vidare.

Att insistera pa att man i en sadan situation ska ha 2 procents inflation &r
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
gétt upp ordentligt — kanske inte riktigt lika mycket, men ordentligt. Det har
alltsa valdigt stor betydelse. Hade det i stallet 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 behéver bytas ut.

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

Ska vi vara oroliga for konkurrensen mellan foretag? For langsiktig
inflation tror jag inte det. Jag tror inte att den kommer att paverkas namnvart,
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for det finns tillrdcklig konkurrens. Men det finns faktiskt andra tecken; vi har
i vastvarlden noterat att produktivitetsutvecklingen har gatt lite langsammare
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
gbra, men det finns anda en koppling till det.

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

Ordféranden: Nu har vi ungefar 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 f3 majligheten, och da ber jag om korta fragor och korta svar. Vi
gar efter partiernas storleksordning.

David Perez (SD): Herr ordférande! Jag tackar s mycket for en intressant
rapport och en intressant diskussion. Mina fragor riktar sig framfor allt till
Riksbanken.

Som vi har hért hor penningpolitik och finanspolitik ofta ihop. S& sent som
for ett &r sedan uttryckte den davarande riksbankschefen stark oro Gver den
overskuldsattning vi har bland véra hushall och att den har férdubblats sedan
90-talet. Det &r naturligtvis en 6verskuldsattning kopplat till bostadslanen. Min
fraga ar 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 ocksd aterkoppla lite till hur viktigt det ar att
finanspolitiken och penningpolitiken drar & samma hall.

Just nu & kampen mot inflationen en central uppgift for varje regering, och
det ar viktigt att dagens regering ocksa har som prioriterad fréaga att halla nere
inflationen. Samtidigt ar 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? Omvérldsutvecklingen styr véldigt mycket vad som hander 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 allméanna bilden har ju ganska l&nge varit den som John Hassler var
inne p4, 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 lage. Man har till
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och med pratat om att produktivitet, digitalisering och allt sddant snarare leder
till att vi far en permanent deflation framover.

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

Ali Esbati (V): Det fors ju en diskussion om inflationsmalets nivé. Det berérs
lite grann i rapporten att det blir ett problem nar det ar sa kort ned till golvet —
eller till noll, som ju inte &r ett golv men dnda noll — bade av det skélet men
ocksd om man nu tanker sig att man lever i en varld med en annan typ av
inflationstryck, helt enkelt. D& 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 géra det i ett lage dar det har varit uppenbart svart
att ens na tvaprocentsmalet nedifran, sa att saga, men skulle det kunna finnas
en podng med att initiera en diskussion om huruvida det &r rimligare att ha
négot hogre inflationsmal framéver — dven om det inte ar 10 procent?

Ordforanden: Jag lamnar 6ver ordet till Rikshankens direktion for att svara pa
de sista tre fragorna.

Erik Thedéen, Riksbanken: Ja, och da har jag fatt instruktionen att ge
overgripande svar och att direktionsledamoterna gor eventuella tillagg.

Jag vill vara noga med orden hér. Jag tror inte att den tidigare
rikshankschefen, och inte heller jag i ett tidigare liv, har varnat for
overskuldsattning. Det ar mer kopplat till konsumtionslan. Daremot har vi en
hog skuldsattning, vilket som vi har varit inne pa 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 nar rantorna snabbt stiger.

Jag tycker fortfarande att detta ar en utmaning for svensk ekonomi. Jag
tycker att det &r 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 6ver de har metoderna for att fa till en sddan dampning, eller
vélavvdagd politik.

Rénteavdragen tycker jag framfor allt ska vara symmetriska. Beddmningen
ar att de inte ar symmetriska i dag, senast jag tittade pa detta. Vi har 30
procents avdrag, och beskattningen pa ranteinkomster ar i och for sig ocksa 30
procent, men beskattningen pa andra typer av tillgangar &r lagre. Jag tycker att
man kanske skulle strava mot en niva pa 20 procent. Det bor man dock inte
gora nu. Vi hade ett unikt lage nar rantorna var laga. Nu ar rantorna hoga, och
vi ar i en atstramande fas dar hushédllen &ndd ar paverkade av var
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penningpolitik. Jag tycker helt enkelt att tajmningen vore fel nu, men det bor
fortfarande finnas med pé agendan.

Vad galler sjalvstandig penningpolitik &r det sa att alla lander &r beroende
av alla just nu. Jag brukar ibland retoriskt séga att vi ocksa ar beroende av Nya
Zeelands penningpolitik, for de bedriver i stort sett exakt samma
penningpolitik som i Sverige. Visst ar det sa att vi & mer sammankopplade
med utlandska centralbankers penningpolitik; det tror jag ar den uppenbara
slutsatsen. Det har att géra med Okat beroende, vérldshandel, en
arbetsmarknad som hanger mer ihop och séakert ocksad den teknologiska
utvecklingen. Men det finns ett visst utrymme kvar. Vi har inte exakt samma
ranta i alla lander i véarlden. Om detta innebér att vi ska ga med i euron eller
inte ar mest ett politiskt beslut. Men vi har ocksa en global utbudschock, och
da ar 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 hogre, och dem har Ali Esbati
redogjort 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 oforsiktigt.

Per Jansson, Riksbanken: Jag kan tillagga négot om inflationsmélet, som jag
tycker ar en intressant fraga. Detta &r ju en debatt internationellt, och den hade
ganska stor kraft for ndgra ar sedan nér inflationen var 1g. Det fanns ett antal
ekonomer &ven pa den akademiska kanten som férordade en hgjning av infla-
tionsmalet, precis av det skdl som Ali Esbati namner, for att man skulle &
mindre fallhojd. D& blir ocksa den genomsnittliga nominella rantan hégre, och
da tar det langre tid innan man slar i den lagre 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 malet
hojdes, 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
tillata sig att under en period ligga lite Gver, for att f ungefar samma effekt.
Det kan man sa hér i efterhand saga kom lite olyckligt. Detta var precis innan
inflationen skot i hojden. Men som Jan Ericson antydde kan detta vara en
diskussion som kommer tillbaka om vi gar tillbaka till en laginflationsvarld.
Det &r svart att veta. Just nu domineras saklart allt av den jattehoga inflationen,
vilket inte ar s& konstigt, men jag tycker att det &r bra att ocksa vara lite
framatblickande.

Generellt sett tycker jag inte att det ar en jattebra idé att hoja inflationsmalet
nar man har problem med fér hdg inflation. Det kommer att ge intrycket av att
vi passar pa att hoja s att vi fixar till malet lite konstgjort. Det kan resa
trovardighetsaspekter av det skalet, och méanniskor kan ténka att Riksbanken
kanske gor en hajning till for att den har svart att fi grepp om inflationen. Det
ar alltsd kanske battre att i sa fall gora det i normala tider eller nar man &r
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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 vél komma tillbaka
med storre kraft internationellt ifall vi far problem med for 1ag 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 gér kommer véxelkurserna
att forandras s& kraftigt att det blir ohallbart. Jag skulle siga att det finns
valdigt lite stod for detta. Det finns forskningsstdd som visar att rdntan
paverkar vaxelkursen, men for det forsta ar det en ganska svag effekt, och for
det andra &r det liten forklaringsniva i den faktorn. Det ar helt enkelt s& att om
man har en egen valuta — och sérskilt om man ar ett litet dppet land som
Sverige — far man rdkna med att vaxelkursen ror sig mycket. Det ar inte
ndgonting som gor att det blir omdjligt att bedriva en sjalvstandig
penningpolitik. Som ett exempel skulle jag tro att om vi inte hade haft euron i
dag utan haft enskilda valutor skulle forstds 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 f& en hég och langvarig inflation, men i stéllet blev det
ett samhélle dar alla vande sig vid att man hdjde priserna ofta, och man fick
inte nagot fortroende for den Iangsiktiga 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 malet for penningpolitiken &r
att sl vakt om det allméanna fortroendet for inflationsmalet, och det menar vi
att Riksbanken har lyckats med.

Detta relaterar ocksa till Ali Esbatis fraga. Jag skulle vilja siga 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 tveklost fordelar med det, men det skulle ocksa vara en extremt riskabel
strategi att forsdka sig pa det i dag. Att fortroendet for det langsiktiga infla-
tionsmalet &r 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 ar att forst tacka rapportférfattarna John Hassler, Per Krusell
och Anna Seim for en valdigt intressant granskning och utvardering av
penningpolitiken 2022. Vi vill tacka for skriften, men vi tackar ocksa for era
svar och dppenhjartiga diskussioner om penningpolitiken. Jag tycker att ni har
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bidragit till att bredda diskussionen och att vaga ifragasatta och kritisera en del
av de vagval som Riksbanken har gjort under 2022.

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

Detta berdr valdigt manga manniskor. Det ber6r hushéll, som ser att deras
finansiella situation paverkas nar Riksbanken héjer styrrantan. Det paverkar
ocksa valdigt manga foretag i vart land. Detta ar alltsd en viktig diskussion
som vi kommer att fortsatta med.

Jag vill tacka alla er som har medverkat i dag och er som har stéllt fragor
for en valdigt bra utfragning.

Ordféranden: D& gér vi till punkt 2, for vi befinner oss fortfarande i
finansutskottets sammantrade. Jag vill forst sdga att kansliet har meddelat att
vi har ett extra sammantréde den 7 juli kl. 8.00. GI6m inte bort det! Det &r
skarp overlaggning kring EU-politiken och dérefter EU-namndssammantréde.
For er som sitter i EU-ndmnden blir det bra att det & samma dag eftersom vi
kallar in er under sommaren.

Jag p&minner om tiden for nasta sammantrade som ar kvart dver tio, alltsd
klockan 10.15 nésta torsdag.

Darmed atskiljs utskottet.

Tryck: Elanders Sverige AB, Villingby 2023
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