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Forord

Som ett led i finansutskottets arliga utvardering av penningpolitiken holl fi-
nansutskottet ett offentligt sammantrade den 28 maj 2024 med en utfragning
av Riksbankens direktion om penningpolitiken 2023. Vid sammantrédet del-
tog forutom finansutskottets ledaméter riksbankschef Erik Thedéen och vice
riksbankscheferna Anna Breman, Per Jansson och Aino Bunge samt professor
John Hassler, professor Per Krusell och professor Roine Vestman.

Ett viktigt underlag for utskottets utvérdering ar den redogdrelse for pen-
ningpolitiken det féregdende aret som Riksbanken sammanstéller och publi-
cerar i detta syfte. Darutéver har utskottet gett i uppdrag at Centrum for pen-
ningpolitik och finansiell stabilitet (Cemof) vid Stockholms universitet att ut-
vérdera penningpolitiken 2023. Den resulterande rapporten Svensk penning-
politik 2023 (2023/24:RFR15) har skrivits av professor John Hassler, profes-
sor Per Krusell och professor Roine Vestman. Rapporten presenterades och
diskuterades vid det offentliga sammantrédet.

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

Datum: Tisdagen den 28 maj 2024

Tid: KI.9.00-11.15

Plats: Andrakammarsalen

Deltagare: Riksbankschef Erik Thedéen samt vice riksbankscheferna
Anna Breman, Per Jansson och Aino Bunge samt professo-
rerna John Hassler, Per Krusell och Roine Vestman.

Program

9.00

Finansutskottets ordférande Edward Riedl (M) inleder utfragningen.

9.05
Presentation av rapporten Svensk penningpolitik 2023 av professor Roine
Vestman.

9.20
Riksbankschef Erik Thedéen redogor for penningpolitiken 2023 och kommen-
terar forskarnas slutsatser i rapporten Svensk penningpolitik 2023.

9.35
Finansutskottets ledamater stéller fragor till och diskuterar med riksbanksdi-
rektionen och rapportforfattarna.

11.15
Finansutskottets vice ordférande Mikael Damberg (S) avslutar utfragningen.
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Uppteckningar fran det offentliga
sammantradet

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

Jag vill hdlsa alla hér i salen varmt och hjértligt vdlkomna till detta offent-
liga sammantrade, och lika vélkomna &r ni som foljer oss via webb-tv eller
SVT Forum.

Med oss i dag for att svara pa finansutskottets fragor har vi Riksbankens
direktion med rikshankschef Erik Thedéen och vice riksbankschefer Anna
Breman, Aino Bunge och Per Jansson. Darutéver har vi ocksa med oss professor
John Hassler, professor Per Krusell och professor Roine Vestman fran Stock-
holms universitet. Ni dr alla varmt och hjértligt valkomna till finansutskottets
sammantrade.

Dagens utfragning ar ett led i finansutskottets dterkommande och arliga
utvérdering av penningpolitiken. Vid utfragningen kommer vi att fa en presen-
tation av rapporten Svensk penningpolitik 2023, som tagits fram pa finansut-
skottets vagnar av Centrum for penningpolitik och finansiell stabilitet, Cemof.

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

Vi kommer att bdrja dagens sammantrdade med att Roine Vestman presen-
terar rapporten, som innehaller en utvardering av Riksbankens penningpolitik
med fokus pa féregdende ar. Efter det foljer en inledande presentation av riks-
bankschef Erik Thedéen. Dérefter kommer finansutskottets ledamoéter i parti-
ernas storleksordning att ha méjlighet att stalla fragor och eventuellt komma
med synpunkter.

Forst hélsar vi Roine Vestman valkommen fram for presentation av rap-
porten Svensk penningpolitik 2023.

Roine Vestman, Stockholms universitet: Rapporten &r som sagt skriven av John
Hassler, Per Krusell och mig sjélv. Jag ar forestandare for Centrum for pen-
ningpolitik och finansiell stabilitet, som har fatt uppdraget av finansutskottet.

Jag tankte inleda med att beskriva lite hur uppdraget till oss ar formulerat.
Vi har alltsé fatt i uppdrag att utvérdera penningpolitiken med fokus pa 2023
och hur val Rikshanken har uppfyllt prisstabilitetsmalet.

Vi har ocksa fatt i uppdrag att bedéma om Riksbankens atgarder kan antas
ha lett till det avsedda resultatet, om atgéarderna inte har varit mer langtgdende
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an vad som behovts och om det avsedda resultatet har statt i rimlig proportion
till kostnader och risker.

For att gora analysen och utvérderingen har vi anvént direktionens och
Riksbankens penningpolitiska protokoll, Riksbankens penningpolitiska rap-
porter och andra data och annan dokumentation fran framfor allt Riksbhanken.

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

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

For att uppna detta har Riksbanken flera verktyg. Det framsta ar saklart att
bestdmma styrrantan, men Riksbanken har ocksa andra verktyg sasom att kdpa
och silja rantebarande papper, vilket pa engelska kallas quantitative easing
och quantitative tightening, samt att kommunicera hur man ser pa den ekono-
miska utvecklingen och framfor allt inflationen.

Anledningen till att jag namner detta pd ett s pass 6vergripande plan &r att
2023 var ett speciellt ar. Det var ett ar da inflationen foll samtidigt som pen-
ningpolitiken stramades at. Det &r inte ett typiskt skolboksexempel pa hur pen-
ningpolitik bor bedrivas. Normalt sett tdnker man att om inflationen faller ska
ocksé styrrantan falla.

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

Om vi tittar narmare pa penningpolitiken under 2023 mer i detalj ser vi att
den framsta atgarden var att styrrantan hojdes i steg fran 2,5 procent till 4,0
procent under &ret. Aven andra &tstramande atgérder gjordes. Man 6kade den
effektiva inlaningsrantan for affarsbanker hos Rikshanken, man borjade sélja
statsobligationer och man kommunicerade rantebanor som avvek fran mark-
nadens forvantningar. Sammantaget ar detta en ganska stor atstramning.

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

Men — och det &r ett viktigt men — vi vill betona att osakerheten kring denna
utveckling var stor under &ret och att det fanns en risk for avankring av for-
vantningarna, det vill sdga att ekonomins aktérer inte langre skulle uppfatta
inflationsmalet som helt trovardigt. Detta motiverade atstramningen.
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Jag vill illustrera den osékerhet som radde med tre bilder. Den forsta bilden
visar utvecklingen for KPIF-inflationen under de fyra senaste aren. Bilden
visar ocksa hur olika typer av varor och tjanster har bidragit till KPIF-infla-
tionen.

Vi ser att under 2021 och 2022, nér inflationen tog fart, bidrog energipriser
till stor del till den totala inflationen. Under 2023 férdandrades detta. Tjanste-
priserna bidrog mer och mer till inflationen, och det var ett starkt tecken pa att
den inhemska efterfragan var starkare an forvantat, vilket motiverade en étstra-
mande penningpolitik.

En annan illustration av osdkerheten kan man fa om man fokuserar pa ny
statistik for inflationen. Normalt sett laggs storst fokus pd inflationen under de
senaste tolv manaderna. Den framgar av den bla heldragna linjen i den graf
som nu visas pa skarmen. Direktionen, som ska fatta beslut om penningpoliti-
ken, fokuserar ofta pa de senaste utfallen for att fa en béttre bild av var ekono-
min befinner sig just nu.

Om man beraknar medelvardet for antingen de sex senaste inflationsutfallen
eller de tre senaste inflationsutfallen far man den rida respektive den grona
linje som visas i grafen pa skarmen. Dér ser man tydligt hur hoppiga linjerna
ar, det vill siga att det fanns en stor osakerhet om utvecklingen under aret.

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

Uppfyllde d& Riksbanken mélet, och var de penningpolitiska avvagning-
arna ratt? VArt svar ar ja. Vi illustrerar detta i de tva grafer som nu visas pa
skéarmen.

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

I den hogra grafen ser vi pd samma sétt att inflationstakten gradvis faller
mot mélet, och i slutet av aret ar KPIF-inflationen obetydligt eller marginellt
hogre an inflationsmalet pa 2 procent.

Mot bakgrund av utfallet och med tanke pd osakerheten och risken for
avankring av forvantningarna menar vi att penningpolitiken var val avvagd.

Vi har ocksa utvarderat Rikshankens kommunikation i vid bemarkelse.
Riksbankens kommunikation &r viktig av atminstone tva skal, dels for att styra
ekonomin, vilket jag kommer tillbaka till alldeles strax, dels for att 6ka trovar-
digheten for Riksbankens penningpolitik i allménhet och darmed ocksé for in-
flationsmalet.



UPPTECKNINGAR FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET

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

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

Vad ar déa rantebanor? Riksbanken har en arbetsprocess for rantebanan,
och den involverar bade tjansteman och direktionen. Ytterst 4r det direktionen
som fattar beslut om réntebanan vid varje penningpolitiskt méte. Denna pro-
cess saknar motsvarighet hos Federal Reserve och ECB men anses av de flesta
vara foredomlig.

Réntebanan publiceras i den penningpolitiska rapporten och stracker sig
tre ar framat. For den tidsperiod som vi studerar stracker den sig fram till 2026.
Den ar ett verktyg och kan pdverka forvantanshildning, alltsé synen pa fram-
tida styrrantor, vilket pa engelska kallas forward guidance. Den kan ocksa bi-
dra till ett intelligentare samtal om penningpolitiken, som fére detta vice riks-
bankschef Martin Flodén uttryckte det i sitt sista tal som vice riksbankschef i
april.

Hur ség da rantebanorna ut under 2023? Den dversta grafen, som nu visas
pa& skarmen, visar Rikshankens rantebanor vid de fem penningpolitiska be-
slutstillfallena. Vi ser att styrrantan enligt Riksbanken forvantas befinna sig pa
en hog niva under hela 2024 och sé gott som hela 2025.

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

De rantebanor som Riksbanken publicerat &r heller inte uppenbart foren-
liga med den generella makroprognos som Riksbanken publicerar. Kvalitativt
liknar de heller inte Federal Reserves narmaste motsvarighet, som kallas dot plots,
eller for den delen Norges Banks rantebanor.

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

Slutligen vill vi poangtera att vi ser tecken pé att Rikshanken omprovar
rantebanans roll genom att den nu presenteras pa ett nytt satt i den penningpo-
litiska rapporten. Vi kommenterar dock inte detta ndrmare i rapporten.

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

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

Varfor fattades beslutet om kurssékring? Vi rapportforfattare har en viss
oro for att det delvis var penningpolitiskt motiverat. Om sa &r fallet borde det
ha diskuterats pa det penningpolitiska direktionsmoétet, och i sa fall vore det
ett storre och mer kontroversiellt beslut &n vad det framstéllts som. Det alter-
nativa skélet — vilket &r det ské&l som framfors — var att minska risken for stora
forluster for Riksbanken och darmed skydda den finansiella stallningen och
stérka den finansiella och politiska sjalvstandigheten.

Beslutet hade ocksd andra konsekvenser. Det bidrog till att arets resultat
blev 10 miljarder battre och dessutom till att krisberedskapen sanktes nagot.
Givet kommunikationen runt beslutet kan vi inte sédga sakert vilka motiv som
1ag bakom.

En bredare fragestallning & om Riksbankens finansiella stallning och de
risker som Rikshankens balansrékning &r exponerad mot &r begréansande for
Riksbanken, det vill siga att de gor det svarare for Riksbanken att bedriva en
optimal penningpolitik. Detta ar en viktig fraga som vi diskuterar i slutet av
rapporten.

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

Ordféranden: Denna rapport, som finansutskottet har bestéllt, & som sagt en
del i ledet av utvarderingen av foregaende ars penningpolitik av Riksbanken.

Nu kommer vi att 4 hora riksbankschef Erik Thedéen redogora for pen-
ningpolitiken 2023.

Erik Thedéen, Riksbanken: Tack for inbjudan att komma till finansutskottet!
Det &r viktigt for Riksbanken att dessa utvarderingar gors och att vi far reflektera
bakat i tid — man tenderar ju att reflektera mycket framat i tid. Detta ar ett satt
att lara.

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

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

Avvagningen har varit att gora detta s& balanserat som mojligt, det vill siga
att hoja, dampa aktiviteten och fa ordning pa inflationen utan att bromsa den
onddigt mycket. Under aret har vi sett att kombinationen av penningpolitiken
och avtagande utbudsstorningar har lett till detta — det &r alltsa inte bara pen-
ningpolitiken. Sjalvklart har ocksé kraftigt fallande energipriser, elpriser till
exempel, bidragit till detta. Vi i Riksbankens direktion noterar att utvérderarna
tycker att penningpolitiken har varit val avvéagd.

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

Under 2022, men dven under inledningen av 2023, blev vi hela tiden for-
vanade och 6verraskade negativt. Darfor skruvade vi upp rantebanan och sig-
nalerade da att penningpolitiken antagligen behovde vara mer atstramande &n
vad vi forst hade antagit. Det kan vara bra att ha i bakgrunden hér. Det finns
ju en diskussion om att var rantebana har signalerat en alltfor atstramande po-
litik, men i det hér laget var det faktiskt precis tvértom.

Hade det da varit bést att hoppas pé& det basta, apropa att det ibland har
sagts i debatten att man bara borde avvakta att utbudsstérningarna skulle for-
svinna? Svaret &r nej, menar vi. Jag noterar att samma beddémning gors i ut-
varderingarna.

Detta tar dock inte bort att det 4r dessa fragestallningar vi har brottats med
under aret. Hur skulle utbudsstérningarna de facto paverka ekonomin? Hur
skulle den starka efterfragan som kom efter pandemin paverka ekonomin? Hur
skulle de preferensférandringar — jag kommer in pé detta sedan — som skedde
under och efter pandemin paverka inflationen? Hur skulle den mycket hoga
rantekansligheten i svensk ekonomi péverka transmissionen av de hogre ran-
torna? Allt detta var saker som vi hade att bedéma och fundera kring vid de
fem rantemoten som vi hade under forra aret.

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

Det som visas pa nasta bild har Roine redan gétt igenom, men jag tankte
4nda ta er igenom bilden. Inflationen borjade drivas upp av energipriser — den
ljusbld linjen. Sedan féljde varor och livsmedel som drev pa inflationen —
dessa har jag slagit ihop i den roda linjen. Vi toppade pa en bit 6ver 10 procent,
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men det var ungefar 8 procent i borjan pa 2023. Sedan foll livsmedels- och
varupriserna. Energipriserna borjade driva ned inflationen, alltsd KPIF.

Det som fortfarande var trogt var dock tjanstepriserna. Detta pratade vi i
direktionen mycket om i var kommunikation, och det gjorde ocksa olika leda-
moéter i inlagg pa vara penningpolitiska moten. Det var alltsa den bla stapeln
pé bilden en bit in pa 2023 som var oroande, och den var ocksa oroande i slutet
pa 2023.

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

Nér sedan pandemin var éver skiftade detta ganska dramatiskt. Vi fick en
mycket kraftig uppgang, till exempel nar det galler hotell, restaurang, utrikes-
resor och en del annat, medan fritidsvarorna foll. Jag visar detta for att det &r
en sak att prata om det samlade utbudet och den samlade efterfrégan, men i
detta ryms ganska stora variationer som var specifika for den har konjunktur-
cykeln och den har uppgangen och darmed den hér inflationsprocessen.

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

Nér det galler de delar som &r valdigt rantekénsliga har det varit drakoniska
fall. Hushallen har helt enkelt inte varit benagna att ta upp nya stora lan for att
kdpa nya bostader. Dérfor faller bostadsinvesteringarna mycket kraftigt.

Andra delar av ekonomin har dock hallit emot ganska val. Vi ser att BNP
har legat ganska nira noll under ett par &rs tid, och fram till ungefar i mitten
pa forra aret fortsatte sysselsattningen att stiga. Detta kan man se som en svag
utveckling, men den var klart starkare 4n vad manga férvantade sig. Detta hade
vi ocksad att ta hansyn till i var penningpolitik som framfor allt under det forsta
halvaret praglades av att vi var 6verraskade Gver att efterfragan var sa stark,
vilket skulle ha kunnat paverka inflationen pa ett negativt satt.

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

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

Roine pratade en del om vikten av att ha forankrade inflationsforvant-
ningar. Det hade vi till stor del under forra aret. Den nedre bla linjen ar pa fem
ars sikt. Det ar en viktig indikator. Vi sig ocksa att de kortsiktiga inflations-
forvantningarna steg. Helt hemma var vi inte, men man ska se de har forank-
rade inflationsforvantningarna i ljuset av att Riksbanken agerade och hdjde
réntorna. Hade vi inte gjort det &r det stor risk for att det hade blivit avankrat
och att inflationsforvantningarna hade stigit. D& hade kostnaden for att fa till-
baka inflationen och inflationsforvintningarna varit mycket hogre — da hade
vi alltsd behdvt hoja rantan annu mer.

Att inflationsforvantningarna var sa valforankrade beror till dels, menar
jag, pa att Rikshanken agerade, men det beror ocksa i stor utstrackning pa att
vi har en ordnad och klok lénebildning i Sverige. Har star vi ut jamfort med
manga andra lander. Nar jag traffar kollegor ute i Europa &r det en stor oro,
och det ar det 4ven i manga andra delar av varlden. Men i Sverige har vi véldigt
tydligt en Iénebildning som har tagit sikte p& 2 procents inflation for att dar-
med fa till realléne6kningar pa sikt, &ven om man har fatt ta reall6nesank-
ningar pé kort sikt.

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

Under 2023 forfoll obligationer — det var den stora delen. Vi gjorde ocksa
aktiva forsaljningar, sa kallat aktivt QT. Sverige och Storbritannien ar faktiskt
de enda landerna i varlden som gor detta. Vi ser da att innehavet minskade fran
drygt 800 till drygt 600 miljarder, alltsa drygt 200 miljarder. Det fortsatte ned
i ganska snabb takt. Det innebér att rénterisken i den hér portféljen minskar,
och dérmed aven riskerna for balansrékningen.

Under slutet av aret blev vi tryggare med inflationsprognoserna, och vi
hamnade i ett l&ge dér det borjade nérma sig att vi inte skulle fortsatta hoja.
Men jag tankte anda ta er med pa vilka lagen vi hade vid de olika motena.

Vi hojde fram till och med september. Men nar vi diskuterar internt pa
Riksbanken ar novembermatet det som var det allra mest centrala. D& hade vi
fortfarande ganska hdg inflation. Det stod och véagde. Efter en rad rantehdj-
ningar var frdgan om vi skulle ga vidare och sikra inflationsmalet for att vara
helt sakra pé att inflationen skulle komma ned eller om vi skulle vaga avvakta.

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

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

Det &r alltid osadkert vilken penningpolitik som behdvs for att stabilisera
inflationen kring malet; det tror jag att vi kan vara helt eniga om. Jag tycker
att det finns en hel del poénger i den kritik som fors fram h&r om att vi béttre
ska forklara nar var rantebana kraftigt avviker fran det som marknaden signa-
lerar. Men jag tycker ocksa att man ska ha realistiska forvantningar pa vad en
sadan har forklaring kan leda till. Lat mig ta ndgra exempel pa hur snabbt de
hér forvantningarna pa marknaden kan forandras.

I november 2023, alltsa i november forra aret, indikerade marknadsfor-
vantningarna for det har aret att vi skulle komma att sanka tva ganger.

| januari, alltsd tva tre manader senare, forvintade sig marknaden att vi
skulle sénka fyra till fem ganger. En dubblerad sankningstakt hade alltsd mark-
naden da borjat forvanta sig.

I maj i &r var forvantningarna nere pé tva till tre sankningar igen. Den har
bilden illustrerar det hoppandet.

Var det beroende pé att marknaden gjorde kraftiga revideringar av sina
konjunkturbedémningar for svensk ekonomi? Var det beroende pa att man
gjorde kraftiga revideringar av sina inflationsbedomningar for svensk eko-
nomi? Svaret &r nej. Det hér &ar valdigt mycket drivet av amerikansk penning-
politik, som under den hér tiden svéngde kraftigt, for dar var det ganska stora
forandringar i de makroekonomiska l&gena.

Att jag sager detta ar darfor att det r ett ganska svajigt trad att halla sig i
om man ska utga alltfér mycket fran marknadsforvantningarna. Jag haller med
om att det anda bor vara sa att vi ska forklara vara rantebanor pé ett tydligt satt
och i viss man ocksé géra det relaterat till marknaden. Men marknaden &r som
sagt ganska svajig.

Lat mig avsluta med att sdga ndgonting om valutasékringen, som alltsa inte
ar penningpolitik. Jag blev lite férvanad av att utvarderarna tvekade infor det,
for vi var 6vertydliga om detta bade pa presskonferensen, i pressmeddelanden
och i de underliggande promemorior som ligger bakom det beslutet, sa dar
tycker jag inte att det kan rada nagon tveksamhet.

Skalet till detta var att vi tycker att detta ar sund riskhantering. Var bedom-
ning var och ar att kronan var undervarderad. Hér har vi hanvisat till olika
studier; bland annat har IMF tittat pa detta och indikerat att ndgonstans runt 15
procents undervardering kanske &r det man kan tycka.

Vi hade ocksa under ett antal ar byggt upp betydande vinster pa grund av
valutaforsvagningen, som da 1&g pd vara varderegleringskonton. | det laget,
med en stark tro pd att kronan skulle férsvagas och med stora vinster som vi
redan hade gjort, tyckte vi att det helt enkelt var sunt att i ndgon mening lasa
in nagot av de vinsterna. Det tjanar skattebetalarna val, och det tjanar ocksa
Riksbankens trovérdighet val. Det dr darmed valdigt tydligt for oss att det har
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inte dr penningpolitik. Men jag tycker &ven hér att utvarderarna har ett antal
kloka synpunkter och tankar om det har som det alltid finns anledning for oss
att aterkomma till och kommunicera béttre kring.

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

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

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

Ordféranden: Nu har vi fatt hora Centrum for penningpolitik och finansiell
stabilitet redogéra for sin rapport, och vi har fatt hora rikshankschefen.

Nu kommer det att ges mojlighet till finansutskottets ledaméter att stalla
frégor tre och tre i partiernas storleksordning.

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

Det ar klart att om man har nagonting som kraftigt avviker fran nagon kol-
lega far man sjélvfallet gora sin rost hord i detta, men tanken &r att forfara pa
detta sétt.

Mikael Damberg (S): Ordférande! Tack till Cemof for en valdigt spannande
rapport! Den ger inte bara en offentlig granskning av Riksbankens agerande
utan ocksa en mer publik diskussion om Rikshankens vagval som jag tror ar
viktig framover. Det 4r ocksa en méjlighet att lara.

| forra &rets rapport var ni lite mer explicit kritiska till att rantehéjningen
inte skedde tillrackligt tidigt, men det var ocksa en diskussion om obligations-
kopens roll och sa dar. | &r ar det mer fokus pd kommunikation och ranteba-
norna forra aret.

Né&r man ar politiker vill man dra slutsatser, och nu borjar vi hamna i ett
lage dar vi har gatt igenom en period av hdg inflation och starka prisokningar.
Det har paverkat foretag och tillvaxten, och det har paverkat manniskor.

Det jag tycker ar intressant i hela den hér diskussionen &r effekten av pen-
ningpolitiken kopplad till férdelningspolitik. Ni skriver pa lite olika satt om
detta, och jag vet att Riksbanken kommenterat det tidigare.
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Jag tycker att det &r ett intressant sista kapitel dar ni redogor for lite olika
moment dar forskningen inte ar sa utbyggd och dar ni menar att det behdvs
mer forskning. Jag tycker att det ar intressant, for nu har vi en offentlig debatt
som sager att nu vander det i svensk ekonomi och nu bérjar det ga battre for
hushallen.

Det har ar vél en sanning for méanga med bolan, men de som inte har s&
hoga boldn kommer att se sin ekonomi vara ganska begransad ocksa fortsétt-
ningsvis. Vi far ganska manga larmrapporter om att just svaga grupper har det
valdigt tufft. De har fatt &nnu mindre marginaler och egentligen minus darfor
att Iénedkningarna inte har varit s starka medan kostnadsokningarna har funnits
dér.

Jag skulle garna vilja f nagon form av reflektion om det sista kapitlet. Vad
tycker ni &r viktigast att reflektera 6ver och dra lardomar av ur det hér perspek-
tivet ocksa for kommande granskningar? Det &r viktigt for oss att forsta vad
det ar vi behover grava lite mer i.

En sak som varken ni skriver om eller Rikshanken nu kommenterar sarskilt
mycket ar fragan om prissattningsbeteendet. Ska man tolka det som att Riks-
banken inte &r lika orolig for prisséttningsbeteendet nu som tidigare?

Forut ség vi en situation dar l6ntagarna tog valdigt stort ansvar for att halla
igen i I16nedkningarna for en ansvarsfull 16nebildning medan féretag och andra
sektorer passade pa att hoja priserna pa ett satt som vi inte var vana vid under
en sddan har kostnadskris. Det paverkar ju ocksa fordelningsaspekterna i eko-
nomin genom en sadan har kris.

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

Charlotte Quensel (SD): Ordftrande! Stort tack for foredragningen och fram-
for allt ett stort tack for rapporten fran Cemof!

Jag har en fraga till Riksbanken. Anda sedan avskaffandet av fastighets-
och formogenhetsskatt har Riksbanken och Finansinspektionen &terkom-
mande papekat att svenska bolanekunder ar mycket sérbara for rantehéjningar
pa grund av att vi till stor del véljer rorlig ranta pa vara lan. Det har papekats
att detta faktum utgor en risk for svensk ekonomi i tuffare tider.

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

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

SBAB slappte i fredags en rapport om svenska bolanekunder. Konklusionen
i rapporten visar att bolanekunder inte alls ar s rantekansliga som Riksbanken
och Finansinspektionen péstar. Tvartom kan en klar majoritet klara en rénta
pé 4 procent under en langre tid och bostéider falla med hela 30 procent utan
att bolaneskulden blir storre 4n bostadsvardet.
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Under 2022 och 2023 héjde Riksbanken réntan dramatiskt jamfort med
perioden innan, som under lang tid praglats av historiskt laga rantor.

Mina fragor ar foljande. Har Rikshanken anpassat sin rantepolitik under
hojningarna under forra aret utifran en oro dver boldnekundernas rantekans-
lighet? Hade Riksbanken egentligen velat hdja rantan &nnu mer eller snabbare
om man vetat att de flesta boldnekunder kunde hantera detta under inflations-
laget forra aret?

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

Jag tycker att den hér rapporten med sitt fokus pd kommunikation visar hur
transparens kan ge Okat fortroende men séklart ocksa éppna upp for fler att
stalla fragor. Det innebar aven att den kommunikation man gor som aktor,
oavsett vem man &r, blir viktigare och gar att kritisera. Uppgiften blir pa sa satt
ocksa svarare, men resultatet kan forhoppningsvis bli battre.

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

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

Min fréga handlar snarare om lardomarna. Vad drar man for lardomar fran
Riksbankens sida av rapporten, alltsd utvarderingen, men ocksé av perioden i
kris? Kan vi forvénta oss nagot annat agerande eller ndgra andra saker framover?

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

Roine Vestman, Stockholms universitet: John Hassler kommer att svara pa fra-
gan om fordelningar.

John Hassler, Stockholms universitet: Mikael Dambergs fraga ar valdigt viktig,
forstas.

For det forsta ska man notera att vi tdnker att penningpolitik bedrivs
cykliskt. Ibland stimulerar man, och ibland stramar man at. En hel del av for-
delningseffekterna kan man val tanka sig neutraliserar varandra i det langre
perspektivet.

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

I det korta och kanske aven det langa perspektivet varierar de férdelnings-
tekniska konsekvenserna valdigt mycket mellan olika lander. En typisk sddan
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skillnad finns mellan Sverige och USA. | Sverige har en stor andel rorlig rénta
medan de flesta i USA har fast rénta, vilket betyder att den stabiliseringspoli-
tiska bordan i mycket storre utstrackning i Sverige far baras av hushall. Detta
behdver man fundera pa for breda delar av samhallet. Hur ska bostadsfinan-
sieringen se ut? Hur &r fordelningen mellan &gt och hyrt boende i samhallet?
Valdigt mycket paverkar dessa saker.

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

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

Ida fragade om lardomar att dra. En uppenbar lardom, som tangerar fragan
om kurssakring, ar de finansiella risker som Riksbankens balansrédkning &r
exponerad mot. Sveriges centralbank och riksbankslag ar speciella pa flera
sétt, och det uppenbara &r att vi inte anvander sedlar och mynt i Sverige langre,
vilket forsvagar intjaningen for Riksbanken. Det ar véldigt tydligt i forhallande
till andra I&nders centralbanker. Vidare finns stora risker i och med kvarvarande
effekter frdn QE-programmen och andra atgérder dar Riksbanken har kopt
rantebarande papper. Darutover har vi en valutareserv pd 400 miljarder som ar
fortidsupplanad. | kombination med detta finns i lagen ett strikt krav pa att
aterstalla eget kapital vid forluster. Det ar alltsd en kombination av forhal-
landevis svaga fundamenta och en ganska strang lag om krav pa aterstéllning
av det egna kapitalet. Det ar en stor fraga som egentligen gar utanfor rapporten
men som man &nda tvingas reflektera 6ver nar man ser sadana beslut som
kurssékring av valutareserven.

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

Nar det galler kommunikation vill jag pdminna om att man i rapporten ger
Riksbanken berém for kommunikationen men har synpunkter pa rantebanan.
Det kan vara bra att ha i bakhuvudet. Precis som Ida séger & kommunikation
ett extremt viktigt verktyg. Det géller inte bara kommunikation till, ursékta
uttrycket, négot slags finansiell eller vetenskaplig elit i Stockholm, utan det &r
annu viktigare att svenska folket forstar vad vi forsoker uppnd. Det ar grann-
laga att lyckas med denna kommunikation. Men det lagger vi ned valdigt
mycket kraft pa, och férhoppningsvis blir vi béttre och béttre.

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

Jag lamnar ordet vidare till Per Jansson som far kommentera Mikael Dam-
bergs fraga om prissattningsheteendet.

Per Jansson, Riksbanken: Jag tackar fér en bra utvéardering och presentation.

Fragan om prissattningsbeteendet har bekymrat oss under en langre tid.
N&r man far en sddan hér stor inflationsstérning och i samtal med sina inter-
nationella kollegor vill man garna soka risker for persistent inflation pa Ione-
sidan. Det var s& det s&g ut pa 70- och 80-talet i Sverige och ménga andra
lander. Avankringen borjar garna med kompensatoriska I6nedkningar, som
tvingar foretagen att hoja sina priser. Sedan & man inne i pris-l6nespiralen.

Men s var det inte denna gang i Sverige, utan vi fick relativt laga 16nedk-
ningar, atminstone med tanke pa omstandigheterna och den extremt hdga in-
flationen. Vi fick dessutom ett tvadrigt avtal, vilket var en stark fortroendefor-
klaring for inflationsmalet. Dock uppstod dessa avankringsproblem just pa
prissidan, vilket forvanade oss. Det var val forst med Kl-studien i december
2022 vi fick svart pa vitt att ndgot hade hant. Vi hade anekdotiska tecken tidi-
gare pa att nagot inte sdg ut som vanligt. Men studien dokumenterade att man
kunde forsta sig pa den inflationsutveckling vi hade haft relativt val om man
antog full kostnadsoverviltring fran foretagen. Det &r ett ovanligt prissatt-
ningsbeteende; sa brukar de inte gora.

Det var alltsa en stor och viktig fraga. Lat mig beskriva det sd har: Nu nar
inflationen och kostnadsokningarna har gétt tillbaka &r oron for narvarande
mindre. Men det kan dessvérre komma nya kostnadsdkningar om de geopoli-
tiska oroligheterna forvarras, och da kan vi relativt snabbt vara tillbaka i ett
lage dér foretagen ater Gvervaltrar en ovanligt stor del av sina kostnadsokningar.
Jag brukar likna detta vid att en bilmotor som en géng Gverhettats tenderar att
dverhettas igen. Det finns alltsa en oro for att detta skulle kunna komma tillbaka.

Vi har dock lart oss en del, sa jag tror att vi kan uppmarksamma detta lite
snabbare 4n tidigare. Det behdver inte komma en ny Kl-studie innan vi forstar
att ndgot sddant har haller pa att handa. Vi jobbar ocksa kontinuerligt med
indikatorer for att kunna folja detta battre. Forhoppningsvis ar vi battre rustade
nasta gang, och oron &r lite mindre nu, som ett direkt svar pd Mikaels fraga.
Men dessvarre kan detta komma tillbaka om utvecklingen blir ogynnsam.

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

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

Ar detta ett tecken pa att det inte var sé stora risker med boldnemarknaden
och att vi har dverdrivit riskerna bakat i tiden? Mitt svar pa detta skulle defi-
nitivt vara nej. Hushallen gick in i krisen med relativt hogt sparande, syssel-
séattningen holls uppe, banksektorn var relativt valkapitaliserad och vi hade
ingen kreditatstramning. 1 ett tal jag holl i forra veckan pratade jag om att en
viktig lardom av denna period ar att svensk ekonomi maste téla perioder av
laga réantor men ocksa att vi maste kunna hdja vara réntor inom en normal
aktionsradie, kanske till och med lite hogre 4n denna géng. Det kunde ocksa
ha varit en situation nir denna inflationsuppgang kom ett antal &r senare da
hushallens skulder stigit annu lite till.

Jag ser att en battre fungerande svensk bostadsmarknad och &ven en kom-
mersiell fastighetssektor &r viktiga delar framover for en stabil svensk eko-
nomi. Precis som vi dr beroende av l6nebildningen &r vi beroende av att andra
politikomraden tar hand om riskerna som byggs upp. Det har vidtagits ett antal
atgarder pa svensk bostadsmarknad, exempelvis bolanetak, amorteringskrav
med mera, som har ddmpat riskerna, och det var nog darfor det gick relativt
bra denna gang.

Den har géngen kunde vi héja rantan tillrackligt mycket for att bekdampa
inflationen. Men om man hamnar i ett l4ge dar man inte kan det fr man stora
problem eftersom man da kanske far en fortsatt hig inflation och sedan tvingas
hdja réntan &nnu mer.

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

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

Det finns mycket att saga om lardomarna av dessa ér, och jag ska snabbt
forsoka strukturera upp det for att kunna saga nagra saker.

Det forsta 4r mer en pdminnelse an en lardom, och det &r hur hart infla-
tionen slar. Det fanns en diskussion innan inflationen bérjade stiga om att in-
flationen var dod, att vi aldrig mer skulle fa en inflation och att vi kanske inte
ens behovde ha ett inflationsmal. Men nu har vi sett att nar det blir extrema
chocker, sasom pandemin och Rysslands illegala invasion av Ukraina, bidrar
det till hog inflation, vilket slar oerhdrt hart mot hushallen och ar skadligt for
ekonomin. D3 behdvs penningpolitiken for att motverka detta. En viktig lar-
dom 4&r alltsé att man inte ska tro for mycket pa nya sanningar och saga sadant
som att inflationen &r dod, utan vi har ett behov av att kunna agera kraftfullt.
Som Erik tydligt sa har penningpolitiken bidragit till att inflationen har fallit.

De prognoser vi gjorde nar inflationen steg byggde pa historiska samband,
som hur foretagen har agerat i sitt prissattningsbeteende. Men dessa samband
holl inte nar inflationen snabbt steg. Det ar alltsd jétteviktigt nar man gor
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prognoser och fattar beslut att man &r 6ppen for att stora chocker kan forandra
saker och att man maste ta hojd for det. Detta ar en viktig lardom. Om jag ska
vara sjalvkritisk tycker jag att vi tittade for mycket pa historiska samband. Vi
borde ha varit tydligare med att detta var en extremt ovanlig situation, med en
pandemi och ett krig i Europa, och vagat tanka annu mer utanfor boxen.

Vi har fatt nya data och har lart oss jattemycket av dessa ar, och det kom-
mer mycket ny forskning, inte minst om hur inflationen paverkar och prissétt-
ningsbeteendet. Detta kommer vi givetvis att ta med oss i penningpolitiken
framdover.

Nar det galler den aktiva penningpolitiken och lardomar av de beslut vi tog
behdver obligationskdpen lyftas fram. Det var mycket fokus pa dem i forra
arets utvardering. Det var rimligt att gora obligationskdp i bérjan av pandemin
eftersom Sverige var pa vag in i en finanskris och vi behdvde motverka det.
Vi sdg en djup recession framfar oss, och kdpen bidrog till att ekonomin kunde
aterhamta sig. Omfattningen av kopen var dock stor, och vi kopte under en
Iang period. Det &r latt att vara efterklok, men man far komma ihag att nar vi
utékade obligationskdpen i november 2021 stod vi infér en andra pandemivag
och utan vacciner. Lat mig dock poangtera att direktionen inte var enig. Bade
jag och Martin Flodén reserverade oss da och dven i februari 2022 och ville
snabbare trappa ned obligationskdpen, vilket ocksa hade paverkat resultaten.
Men detta & poangen med en direktion. Det ar svéra beslut, och det finns
mycket osakerhet. Dé kan vi ibland ha olika &sikter.

Jag tror att manga centralbanker tar med sig lardomen framat att man kan
behdva gora sddana hér atgarder under vissa mycket speciella forhallanden
men att de ska goras i mindre omfattning ndar man ser att det borjar vénda. Det
ar dock alltid en svar bedomning.

Négra lardomar av detta ar alltsd att inflationen inte &r dod, att forandringar
i historiska monster paverkar prognoserna och att vi nog framoéver kommer att
g6ra andra beddmningar nar det géller behov och omfattning av obligationskép.

Ida Gabrielsson (V): Tack for diskussionen! Jag ar inne pa lite samma fréga
som Mikael Damberg, om fordelningen av krisen och inflationsbekdmp-
ningen. Men det handlar ockséd om fungerande marknader. Det som ni sjélva
var inne pa om bostadsmarknaden galler ju for fler marknader. Den rapport
som Riksbanken gjorde i februari tar upp till exempel hur det skiljer sig i
Frankrike, dar man hade vissa prisregleringar pa elmarknaden. Nu har deras
statistiska centralbyra raknat med att den hjalpt till att sinka inflationen med
3 procent, men har lyfter man att det kanske snarare var 1 procent. Men det
var anda en ganska stor del.

Det som jag tanker ar val att trovardigheten och stabiliteten kan paverkas
om en kris &r utbudsdriven och om rantevapnet kanske inte helt fungerar. Lone-
bildningen skéts bra vid sidan om politiken. Men I6ntagarna tar ett véldigt stort
ansvar, och sedan gor inte foretagen det. Man ser det hér prissattningsbeteendet.
Vi har nu haft stora reallénesénkningar, som vi inte har haft pa jatteldnge.
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| framtiden, nar det skulle kunna vara viktigt att léntagarna tar ett sddant
stort ansvar, kan det tdnkas att de inte gor det eller att de k&nner att de inte vill
gora det nar andra delar av samhéllet inte hanger pa och ocksa tar ansvar. Dér-
for vill jag frdga om vi i framtiden kanske behover se 6ver dessa illa funge-
rande marknader, som jag tycker att vi har bristande konkurrens pa. Hur kan
man se till att det inte slar pa detta sétt framat? Ar detta ndgot man behdver
titta pd framover?

Jag forstar att detta inte helt 4r inom Riksbankens mandat, men jag tanker
ocksa att det handlar om trovardigheten nér vi bekdmpar inflationen — om inte
resterande, sa att siga, strukturer foljer med. Jag tanker pa de effekter som
prissattningsheteendet fick. Vad sager ni om att infor nasta omgéng titta mer
djupt pa detta? Ni lyfter sjalva att det kommer forskning och annat. Men jag
tanker pa atgarder sa att man kanske inte ska behdva gora prisregleringar i en
kris och sa att marknaderna fran borjan ar battre fungerande.

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

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

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

Den ena fundamentala frgan géller att det diskuteras ganska lite bade i
utvarderingen av forfattarna och fran Rikshankens sida det ovanliga med att
Sverige har hdg 6ppen arbetsloshet samtidigt som man haft hdg inflation. Det
ar inte s manga andra lander som har det. Och man diskuterar detta ganska
lite i forhallande till output-gap och strukturell och konjunkturell arbetslgshet.

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

Det var den ena fundamentala fragan. Den andra fragan &r en som flera har
stéllt. Den handlar om att lite mer utveckla detta med priskonkurrensen. Hur
mycket chocker har det varit? Hur mycket &r det underliggande internationellt
med 6kad protektionism och i Sverige med bristande konkurrens som ligger
dar i botten? Flera har varit inne pa detta, det sa kallade prisbeteendet. Men
hur &r det med det? Har konkurrensens effekt pa priserna, strukturellt men
aven chockmassigt, pa grund av protektionistiska vagor nu blivit storre?

Sedan har jag en mer teknisk men anda viktig fraga. Det handlar mycket i
denna utvadrdering om de kurvor som Riksbanken har och som féreddomligt
visar vad man tinker gora framéver. Jag har faktiskt stallt denna fraga tidigare.
Nar det ar ett s& hir osakert lage och nar Riksbanken lange har signalerat att
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man tar det steg for steg under 2022 och 2023, ndr inflationen kommer in,
undrar jag: Ska man inte betona olika scenarier mer? D& skulle man kunna
saga: Kommer informationen in sa har gor vi sa har, och kommer information
in pa ett annat sétt gor vi sa har. Vi reagerar pa detta pa det har sattet. Jag
tanker pa nar det ar skillnad mellan vad marknaden sager att Rikshanken tan-
ker gora och vad Rikshanken gor. Ar det inte bra da att ha lite mer betoning
pé scenarier &n vad man har haft hittills?
Jag stannar dér och hoppas att jag kan dterkomma sedan.

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

Det finns tva saker som jag vill fraga om. Forst vill jag fraga rapportfor-
fattarna om detta med riskerna kring réntebanan, om den inte anses vara tro-
vardig. Ni skriver att det kan finnas risker kopplade till penningpolitiken om
marknaden inte tror att Riksbanken kommer att gora det man séger. Kan ni
utveckla det lite? Ni skriver att dnda till novembermétet, tror jag, skrev Riks-
banken i fraga om sin rantebana att man skulle sanka forst i april 2025. Mark-
naden trodde att det skulle ske i april 2024, vilket ligger ndrmare sanningen.
Jag undrar alltsé lite grann over risken nar det galler trovardighet och hur detta
i forlangningen skulle kunna vara en risk ocksa for penningpolitiken.

Sedan har jag en fraga till Rikshanken. | Sverige har vi en ganska hog grad
av rorliga réntor. Det finns manga ekonomiskt utsatta hushéll, &ven om en del
kanske hade sparade medel fran pandemin. Hur véger ni in riskerna att manga
ekonomiskt utsatta hushall pd nagot satt skulle kunna drabbas i relation till
detta? Det finns en del osdkra avvéagningar nar det géller att landa i om man
ska hoja. Jag tanker pa septemberhojningen. Det handlar inte om att man ifraga-
satter. Men man undrar: Var det nddvandigt eller inte? Det finns ju ocksé en
fordrojningseffekt innan ranteforandringarna slar igenom. Hur gér man de av-
vagningarna? | manga andra lander har man langre bindningstider, och dar slar
detta inte igenom lika tydligt.

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

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

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

Detta med priskonkurrensen, som du och &ven lda tog upp, 4r ndgot som
vi diskuterade har vid motsvarande tillfélle forra aret.

Jag ska lyfta blicken lite grann vad géller prissattning. Jag tror att man har
en syn pa prissattning som kommer fran normala tider, och det har har inte
varit en normal tid. Risken &r att foretagen kan ta chansen att hoja priserna nar
det ar valdigt turbulent och valdigt tydliga kostnadstkningar. D& kan man sdga
till sina kunder: Vi behover hoja priserna. Det ar ganska latt att géra det. Ar
konkurrensen hog ar det svarare.

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

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

Det har &r inte en penningpolitisk fraga. Jag vill bara peka pa detta. Det ar
en faktor nar vi bedémer hur marknaden fungerar, hur prissattningen fungerar
och hur snabbt det gar att komma tillbaka till normallage. Det &r alltsa en
mycket storre frdga 4n vad vi kan diskutera har, men att detta ar ett amne ar
alldeles tydligt.

Det finns dessutom fragor om huruvida den upplevda minskade konkur-
rensen leder till farre innovationer och lagre tillvaxt. Det ar en jéttefraga. Det
ar fortfarande sd att vi inte riktigt vet. Men det finns en stor oro for att en del
av produktivitetsminskningarna, som vi har sett de senaste 10-20 aren, har
med detta att géra. De stora foretagen behdver inte halla pd med forskning och
utveckling lika mycket, for de har redan en marknad. De &ger den, liksom.

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

Du pratade om scenarier — aven Yusuf tog upp det. Detta har vi tryckt pa,
och det har Riksbanken levererat pa. Sedan kan man alltid 6nska sig annu fler
scenarier. Vad galler specifikt rantebanan var jag vél inte helt ndjd med Riks-
bankschefens svar: Ja, det kan alltid vara s& att marknaden tror lite annorlunda
an vad Riksbhanken tror. Men vad vi papekar i rapporten &r inte bara det —
Roine hade detta pa sin slide. Riksbankens réntebana var inte internt konsistent
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med Riksbankens egen bedémning av vart inflationen var pa vag och hur eko-
nomin gick realt.

Om man tittar pa deras bedémningar framat i tiden kan man tycka att det
inte skulle behdvas en s3 hdg ranta. Det var val detta som vi menade med
kommunikation. Vi forstér fullt ut att det kan finnas ett gap mellan marknadens
och Riksbankens bedémningar, men kommunicerar man tydligt ska man
forklara varfor man tror att rantan kommer att ligga kvar sé hogt trots att infla-
tionen har fallit och sa vidare. Det var det gapet som vi var ute efter lite grann
samtidigt som vi sager att kommunikationen ar stark. Detta kan alltsa ses som
en marginell kommentar. Skulle ett sédant har misstag, om man ens far kalla
det sd, rubba trovardigheten? Det tror jag val inte. Men om det &r svart att
forsta vad Riksbanken gor tror jag att det i forlangningen rubbar trovardig-
heten. Jag tror anda att trenden ar positiv dar. Det &r vart jobb att papeka var
det har funnits gap i kommunikationen, och det &r det vi gor.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag ska borja med rantebanan. Det ar mojligt att
jag inte nadde fram helt med budskapet nar jag talade. Jag och vi tillstar att vi
tror att vi kan bli battre p att forklara detta. Vi ska inte heller glomma bort att
vi kom fréan ett lage dér vi hade 6verraskats negativt gallande inflationen, dven
om véra prognoser sa att inflationen var pa vag ned. Det var delvis detta som
praglade var bedomning att rantan antagligen skulle behéva vara mer atstra-
mande for att just né den dar Iaga inflationen. Sedan nar inflationen mer tydligt
kom ned och vi blev mer trygga med det justerades ju rédntebanan. Men éterigen:
Jag kan hélla med om att var tydlighet hade kunnat vara béttre hr.

Sedan ténkte jag fordela ordet lite grann. Jag ténkte att Per kanske kan tala
lite om det hdr med foretagens ansvar, bristande konkurrens och det som kom
fran Ida Gabrielsson.

Per Jansson, Riksbanken: Tack for alla fragor! Det var valdigt manga; det ar
svart att hinna med. Jag tror att Martin Adahl mahanda ocksa var inne lite pa
frdgan om konkurrens och protektionism. Per Krusell har ju redan pratat en
del om detta, men Iat mig gora ett forsok.

Det skulle vara intressant att i efterhand utvardera de olika &tgarder som
har vidtagits av olika lander. Det skulle man kunna gora i arbetsgrupper och
jamfora hur det har gatt i olika lander. Jag har sjalv ingen klar bild dver exakt
vem som har gjort vad. Det har varit rorigt, inte minst nar det géller atgarder
pa energimarknaden. Det har varit lite rorigt och svart att forsta vad landerna
har gjort aven i 6vrigt. En sadan utvardering skulle jag alltsa tycka vore bra.

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

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

Nar det galler den specifika episod vi nu har gétt igenom skulle jag dock
sdga att det mer var mycket stora kostnadschocker som sa att sdga var boven i
dramat. Det var de jattestora kostnadschockerna som gjorde att foretagens
prissattningsbeteende andrades. Sedan blev det nagon form av implicit sam-
ordning i prisséattningsbeteendet. Det blev liksom okej att hoja priser — alla gor
ju det. Vi gjorde studier och kunde se att aven de som inte drabbades av sa
stora kostnadsokningar passade pa. Det var alltsa mer en implicit samordning
darfor att det helt enkelt ansags vara allméant accepterat och nog inte sa mycket
Okade konkurrensproblem som drev detta.

Nar jag anda har ordet vill jag bara namna en grej som jag tycker &r intres-
sant ndr det géller scenarierna som du tog upp, Martin. Per sa ju att vi redan
har borjat lite grann med detta. Jag tror att vi kan och bér géra mer dar. Men
den centrala frdgan &r hur man kan fa in sddana hér alternativscenarier, som
ska komplettera huvudprognosen, sa att de verkligen spelar roll i det penning-
politiska beslutet. Ofta fyller de lite samma funktion som den gamla tratten,
som ni kommer ihdg att vi hade. Vi kunde sdga: Titta, det kan bli annorlunda
an vad vi tror. Det &r lite skont att séga det i forvég, for det blir alltid annor-
lunda an vad man tror — da har man lite grann en ursakt for det. Men man
skulle gérna vilja fa in scenarierna i beslutsunderlaget sa att de spelar roll p&
allvar, och det tror jag ar svart. Men detta ar ndgot vi behéver jobba med, och
jag vet att manga andra centralbanker har liknande tankar och forsoker ut-
veckla detta.

Erik Thedéen, Riksbanken: D& tankte jag att Aino ocksa kan kommentera detta
med scenarier men kanske ocksa tala lite om rintebanan sé att det blir fler som
kommenterar just den fragan och inte bara jag.

Aino Bunge, Rikshanken: Precis som vi kommer fram till har vi borjat med
alternativa scenarier under det hér aret. Jag tycker att det har varit en framgang
pa sa satt att det har varit mojligt att diskutera vad som skulle fa oss att 4ndra
politiken utifran det lage vi sag vid ett visst tillfalle.

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

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

Nar det géller rantebanan ar det pa samma sétt. Jag ser att vi har tagit steg
for att forbéattra. Vi har tydliggjort att vi ser en kortare rantebana dar vi verkligen
diskuterar vad vi ser ska handa pa de kommande métena och har en mojlighet
att tydligare ta med detta i den penningpolitiska diskussionen, precis som sce-
narierna. Nar det galler rantebanan pa langre sikt har vi ocksa varit tydliga med
att vi ser en storre osékerhet.

Vi far val ta till oss nar det galler kommunikationen. Men jag skulle anda
vidhélla att detta var ett extremt scenario. Har kommer jag in lite pa Yusuf
Aydins fraga om septembermdétet. Nar vi satt i de har motena var det fortfa-
rande véldigt otydligt hur mycket réntan skulle behdva hojas for att bekdmpa
inflationen. Som utvéarderarna var inne pa var vi ocksé inne mycket pé fragan
om trovardigheten for inflationsmalet. Vi var radda for att vi, om vi hade fatt
en langre period med héga inflationssiffror, faktiskt hade tappat inflationsfor-
vantningar.

Jag anser personligen att man i efterhand kan utvardera till exempel bade
réntebanan och réntebeslutet i september. Men vid just det tillfallet var jag nog
snarare orolig for att vi skulle behdva hoja réntan mer &n vi faktiskt sedan
behévde gora.

Erik Thedéen, Riksbanken: Vi fick en fraga fran Yusuf om rorliga rantor och
hur vi véager in de riskerna — jag tankte att Anna skulle kunna ta det.

Anna Breman, Riksbanken: Jag uppfattar frdgan som att det &terigen ganska
mycket galler rdntebanan och trovardigheten, Yusuf. Forstod jag dig ratt? Det
géllde inte bara rorligheten i rdntorna?

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

Anna Breman, Rikshanken: Det &r en viéldigt bra fraga. Jag kommer att forsoka
strukturera upp det lite. Det ar nagra saker man tanker pa nar det galler hur
penningpolitiken funkar. Vi satter en styrranta, en kortranta, och sa styr vi, om
vi nu lyckas med detta, hushallens och marknadens forvantningar. Det gér in i
marknadsréntor, det vi kallar finansiella férhallanden, och det &r flera olika
delar. Det ar marknaden, som vi har pratat mycket om i dag, som paverkar
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prissattningen, men det ar ocksd hushallens och féretagens forvantningar,
vilka rantor och villkor de faktiskt moter pd marknaden och vilka forvant-
ningar de har som spelar roll.

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

Jag tycker att det &r intressant att utvarderarna jamfor med just USA och
Norges Bank; det &r lite annorlunda. 1 USA har man dot plots. Varje person
som deltar — de &r manga — har sin egen, och sa tittar marknaden pa ett genom-
snitt av detta. Sedan har de en langsiktig som egentligen inte &r en prognos
utan bara vad man tror pa nagon sorts allman sikt. Norges Bank har mer en
bana, som vi har. Bada kommunicerade lite tidigare &n vi att de forst tankte
héja och sedan bérja sénka.

Vi var ju mer forsiktiga och sa att nu hdjer vi styrréntan, men inflationen
ar véldigt hdg — vi kommer att behdva ligga kvar ett tag for att verkligen sé-
kerstalla att vi far inflationen tillbaka till malet. | detta — och det &r en viktig
sak —fanns det en viss riskbedémning. Om vi hojer styrréntan och sedan borjar
sénka for att sedan hoja igen ar det véldigt kostsamt fér samhéllet. Men om vi
hojer och sedan ligger kvar ett tag for att sedan borja sanka ar det mindre kost-
samt. Vi gjorde alltsd en viss riskbedomning. Banan gick forst upp och var
sedan ganska platt ett tag innan den bérjade luta nedat.

Det som har hant &r att vi den har manaden — vi ar fortfarande i maj — har
kunnat genomféra en forsta rantesankning. Om man tittar pa vad som har hant
i USA och Norge ser man att de har fatt skjuta pa sina rantesankningar. Med
detta forsoker jag inte siga att de pd ndgot satt har gjort fel, for det har ar
genuint svart. Men att vi var ganska restriktiva och forsiktiga var ett satt for
oss att verkligen saga att vi kommer att se till att inflationen kommer ned. Att
inflationen nu har fallit i Sverige &r inte helt oberoende av att vi verkligen
podngterade att vi hade uthéllighet i detta.

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

Den andra sak som jag verkligen vill betona hér &r att jag tycker att det ar
direkt felaktigt att saga att marknaden har mer ratt. Om man tittar p4 marknads-
prissattningen ser man att den har varit volatil. Den har varit fram och tillbaka
frén vecka till vecka, dag till dag och ménad till ménad. Jag vet sjalv att man
ndr man sitter och ska skriva protokollen ténker: Ska jag kommentera mark-
nadsprissattningen? Ja, men i morgon kanske den har dndrats. Den senaste ti-
den har marknaden andrats fran dag till dag. Framfor allt i USA hade man
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prisat in fler 4n sex sankningar i borjan, for bara ndgra manader sedan. Sedan
gick det till noll, en och tva, ungefar.

Fo6r dem som sitter pa marknaden ar det ett tufft jobb att handla med de har
kontrakten. Men det de gor r att de prissatter kontrakten som varje dag visar
vad de tror nar det géller centralbanken. Deras malsattning ar att fran dag till
dag tjana pengar pa detta pa ett handlargolv. Var malsattning ar att ta ett ansvar
for att inflationen pé sikt blir 1ag och stabil igen, sd vi maste vara mer stabila
an en marknad som sitter och trejdar fran dag till dag.

Marknadens forvantningar ar viktiga. De paverkar forvantningarna. Vi foljer
detta jattenoggrant, men vi méste kunna vara trakigare och mer stabila an vad
marknaden ar. Jag menar verkligen det. Det ar vér uppgift att ha ett 1angsiktigt
ansvarstagande. Det betyder inte att kommunikationen har varit perfekt, men
vi ar betydligt mer stabila nér det géller hur vi kommunicerar an vad marknads-
prissattningen r.

John Hassler, Stockholms universitet: Jag vill sdga ndgot om rantebanor och
trovardigheten i dem. Vi resonerar ju i rapporten om att publicering av en rén-
tebana egentligen ger tva bitar information som ar kombinerade. Det géller
dels vilken bedémning man gor av den makroekonomiska utvecklingen, fram-
for allt inflationen, dels en handlingsregel — hur man sé att saga kommer att
reagera pa denna utveckling. Vilken ranta kommer man att sétta givet den
makroekonomiska utveckling som man bedémer?

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

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

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

Négot jag daremot inte haller med om &r nar man sager: Jamen, marknads-
bedémningarna fluktuerar s& mycket — ibland ar de 6ver och ibland ar de un-
der. Det kan sjalvklart finnas sddana situationer, men det r ju inte det vi dis-
kuterar. Vi diskuterar det faktum att det under en lang tid fanns en helt annan
beddémning av hur snabbt man skulle sénka réantorna.

Vi tror inte att det egentligen var ett jattehot mot trovardigheten. Under ett
realistiskt scenario behévdes inte en sadan tuff politik som Riksbanken signa-
lerade i rantebanan. Att man inte riktigt tror pa det &r inte s& allvarligt. Vi
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diskuterar ju hur det varit om situationen hade varit annorlunda — kanske tvar-
tom — sa att marknaden inte trodde att Riksbanken vagade hdja rantan sa
mycket som den makroekonomiska utvecklingen skulle komma att kréva. Det
hade varit allvarligt. Men nagot hot om att man skulle ha sddana forvéantningar
har vi inte sett.

Ordféranden: Jag vill pAminna podiet om att det ar finansutskottets ledamaters
frégor som besvaras nu. Vi har inte en debatt har framme. Aven om det skulle
vara nog sa intressant &r denna stund tillignad finansutskottets ledaméter och
deras mojlighet att stélla fragor. Det behdvs alltsd kortare svar pa de fragor
som stalls.

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

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

Med anledning av det har jag tva fragor.

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

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

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

Jag har ett par fragor.

I sin presentation redogjorde riksbankschefen for att Sverige och Norge
har haft en kraftigare prisokning &n bland annat eurol&nderna. 1 kombination
med att Sverige sticker ut med en hég privat skuldséttning, jamfért med andra
lander, kan jag tdnka mig att rantehdjningarna har drabbat svenska medborgare
hardare. Det maste ha inneburit komplexa avvéagningar for Riksbanken. Hur
har detta pdverkat rantebesluten i kombination med att man aven har behovt ta
hansyn till omvérlden, FED och ECB, i och med att vi har globalt integrerade
ekonomier? Finns det nagra lardomar att dra infor framtiden utifran det vi har
upplevt och det som har hant?

Till rapportforfattarna har jag en frdga om den framtida tillvaxten.
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I Produktivitetskommissionens delbetéankande, som presenterades for nagra
veckor sedan, slogs det fast att en grundforutsattning for langsiktig konkurrens-
kraft ar Sveriges utbildningssystem och livslang utbildning dd humankapitalet
i kombination med satsningar pa forskning och utveckling ar viktiga for Sve-
riges konkurrenskraft. Vi har nu sett att tillvaxten ar mycket svag, och vi vill
sjalvfallet fa fart pa den igen. Vilka lardomar kan man dra fran den rapport
som ni har skrivit for att det ska bli littare framéver? Har ni nagra tankar om
hur penning- och finanspolitiken kan samverka i det avseendet?

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

Jag vill dterkomma till den tidigare diskussionen. Rikshanken sa att man
kan behova tdnka utanfor boxen. Cemof har sagt att det &r viktigt att &ven titta
pa frgor som inte ar sarskilt beforskade i dag. Jag drar slutsatsen att vi ar i ett
lage pa vég in i en ny fas i krishanteringen. Inflationen faller nu i Sverige, och
vi har goda forutsattningar att f& en mjuklandning. Det kan bli spannande att
se om alla lander klarar av det pd samma sitt, om inflationen faller givet l6ne-
bildningen i en del lander och annat.

Det kan ju bli sé att skillnaden mellan Sveriges verklighet och verkligheten
i andra lander vaxer framéver. Kanske kommer négra av exportlanderna att ha
hogre inflation &n vad vi har. Det blir spdnnande att se vad det leder till.

Min frdga ar: Om vi fran finansutskottet ska folja Riksbankens agerande,
vad tycker Riksbanken ar viktigast att fundera pa i forhallande till vilka lardomar
som har dragits sa har langt och att tanka utanfor boxen? Och vad tycker Centrum
for penningpolitik och finansiell stabilitet — vad &ar viktigt for oss att lara av
krisen och beforska mer utifall vi i ett osékert lage, som beskrevs forut med
geopolitisk osdkerhet och mycket annat, hamnar i liknande situationer fram-
over? Vad ar viktigast att ta tag i? Vilka fragestallningar bor vi brottas med
framover for att vi ska sta annu battre rustade?

Jag har aven en sakpolitisk fraga. Har centrumbildningen nagon uppfatt-
ning om statistikfragan vad galler hushéllens skulder och férmégenheter?

Roine Vestman, Stockholms universitet: Vad galler den forsta fragan om den
grona omstéllningen och penningpolitikens roll vet jag inte om vi blev om-
bedda att besvara den. Jag hoppar over fragan.

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

John Hassler, Stockholms universitet: Eftersom jag aven ar intresserad av kli-
mat och den grona omstallningen kan jag saga nagra ord om det.
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De saker som ligger utanfor var rapport pratar vi inte om som representanter
for rapporten eller Cemof utan som enskilda forskare, men jag tillater mig anda
att saga nagra ord om det.

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

Samspelet mellan penningpolitik och finanspolitik ar ndgot som har disku-
terats mycket under senare tid. Det har aktualiserats av att penningpolitiken
blev lite bakbunden. Man vagade inte ga alltfor langt med negativa rantor och
anvande da andra slags instrument, framfor allt kép av olika vardepapper. Det
fick en massa sidoeffekter, som gjort att man nu diskuterar om det hér var
vettigt eller inte.

Det har aktualiserat en forandring i synen pa samspelet mellan penningpo-
litik och finanspolitik. Jag tycker inte att man ska 6verdriva behovet av for-
andringar. Ett rimligt finanspolitiskt ansvar har egentligen alltid inneburit att
man hjalper till i konjunkturstabiliseringen, det vill saga har lite stérre under-
skott i Iagkonjunkturer och lite storre dverskott i hogkonjunktur.

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

Jag tycker att detta kanske skulle behdva kodifieras lite battre i ramverket,
men jag ser inte att det utgor nagon anledning till en radikal férandring av
uppdelningen mellan penningpolitik och finanspolitik.

I ett krislage, som det vi var inne i, gjorde det finanspolitiska ramverket
det inte pa nagot satt omajligt att bedriva den finanspolitik som behévdes.

Jag tycker att samspelet pa det stora hela har fungerat bra, men man behéver
kanske gora vissa justeringar.

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

(Ordforanden: Ursakta att jag avbryter, men det ar nagot som ger en rundgang.
Jag tror att det &r fel i utséndningen. Kan nagon i kansliet kolla upp det?)

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

Lat oss ta de tva &r som vi har utvarderat. Inflationsprognoserna och Riks-
bankens rantepolitik 2022 var lite sega. De var sena pa bollen och férstod inte
riktigt att inflationen var pé vag att skjuta ivag uppét. Det tyckte vi forra éret,
och vi tycker fortfarande att man hade kunnat géra det béttre trots att man
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befann sig i realtid. Det fanns namligen massor av tecken pa det har. Men det
var dnda inget beslut som var jattefel.

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

Som John sa tycker jag inte heller att man ska dverdriva vikten av lardomar.
Man ska standigt vara beredd pa att det kan bli ett normalt ar, eller sé kan det
bli ett &r som de hér tva &ren. Jag tycker att det har gatt ganska bra.

Jag vet inte om Roine Vestman vill kommentera detta mer sedan, men ef-
fekten av ojamlikhet &r ju ndgot som vi lyfter fram. Dar behévs forskning. Men
det &r ndgot mer langsiktigt, eftersom vi inte riktigt vet det har. Vi forskar
gérna sjalva i dessa fragor.

Roine Vestman, Stockholms universitet: Jag kan komplettera lite om det héar
med lardomar. Om man tar ett steg tillbaka ar det viktigt att tanka pa Riksban-
kens forutséttningar att bedriva penningpolitik. Sverige ar en liten, 6ppen eko-
nomi. De centralbanker som har storst paverkan péa den globala penningpoli-
tiska cykeln ar Federal Reserve och ECB. Sverige har en liten centralbank som
verkar under lite speciella forutsattningar.

En av dessa forutsattningar &r sjalvklart Riksbankens balansrékning och
att den finansiella intjaningen ar férhallandevis svag. Det &r kanske den stora
fréga som vi avslutar rapporten med. Den gér utanfor det vardagliga penning-
politiska arbetet, men den lagger 4ndd grunden for Riksbankens forutsatt-
ningar att bedriva en optimal penningpolitik.

En annan aspekt dar forutsattningarna utmarker sig ar den réntekénslighet
som redan har berdrts: att hushall ar forhallandevis hogt skuldsatta och att de
har kort réntebindningstid — dven foretagen har en liknande situation.

Har namndes forslaget om ett register dver hushallens tillgangar och skulder.
Jag har personligen varit tydlig i frigan — jag var sakkunnig i utredningen —
och har sagt att jag tycker att det vore bra. Det vore bra pa flera sétt att ha mer
information.

Dels vore det bra i det vardagliga penningpolitiska arbetet. Jag tror att man
skulle kunna gora battre bedémningar av till exempel hushéllens efterfragan
och hur stora sparbuffertar som byggdes upp under pandemin. Det gjorde att
genomslaget for penningpolitiken inte blev sd stort som man befarade inled-
ningsvis da rantehdjningarna pabadrjades.

Dels skulle ett sadant register ocksa underlatta pd en massa andra politik-
omraden, som inte direkt ror penningpolitiken.

Det vore helt klart vardefullt att ha mer information om tillgéangar och skulder.
Jag vill framfor allt betona “tillgangar”. Nér man sédger réntekanslighet dr det
latt att tdnka skuldséttning och att det &r den som styr rantekénsligheten. Men
till lika hog del styr det sparbuffertar och mojligheten att kompensera réante-
héjningar genom att ta av sparbuffertar.
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Ordféranden: Nu lamnar jag Over till riksbankschefen och direktionen att be-
svara fragorna inom sig. Varsagoda.

Erik Thedéen, Riksbanken: Jag lamnar lite grann Gppet for alla vilka fragor
man vill besvara. Men man ska fatta sig kort och svara pa frdgorna, som ord-
foranden papekade.

Jag ska borja med att séga nagonting om den gréna omstallningen och in-
stamma med det som professor Hassler sa. Det viktiga hér &r att skapa lag och
stabil inflation. Det &r grund fér god ekonomisk utveckling. Det &r darmed
ocksé en grund fér omstéllning. Det & mahanda ett trakigt svar, men jag tror
att det svaret &r viktigt.

Till det ska jag saga att klimatfragan 4nda ar av vikt for penningpolitiken.
En frdga som vi har anledning att titta mer pa ar risken for aterkommande
utbudsstorningar. Det &r alltsd skogsbrander, daliga skordar och Gversvam-
ningar. Det ar den typen av saker som kommer i klimatkrisens spar.

Det har effekter pa ekonomin och diarmed ocksa pa inflationen. Vi drabba-
des av en utbudsstérning denna gang. Den var inte direkt kopplad till klimatet
utan mer kopplad till krig och pandemi. Men det &r uppenbart att dar finns en
risk for mer dterkommande utbudsstérningar. Det ar kanske det enda omrade
dar vi med viss sékerhet kan séga att antalet utbudsstérningar kan komma att
stiga. Férhoppningsvis galler det inte till exempel krig.

Jag ska sdga nagonting om vad vi kan lara oss. En viktig lardom som vi
alltid ska pdminna oss om, och som scenarierna &r ett satt att komma at, ar att
det kommer att vara notoriskt svart att ta oss ur tidsandan.

Nér vi gick ini 2022 var tidsandan att inflationen var dod, precis som Anna
Breman sa. Nu har vi en annan tidsanda. Vi kommer om nagra ar att kunna
beskriva vilken tidsanda det var.

Det &r viktigt att vi och de som kommenterar oss hela tiden forsoker att
tanka utanfor boxen, som Anna Breman talade om. Man maste anda pa nagot
satt vara intresserad av att tanka pa andra sidan.

Haér tror jag att vi, forskare och deltagare i den allméanna debatten har en
del lardomar att dra av hur debatten gick nér inflationen var lag och hur sakra
vi da var pé att det skulle vara s& for evigt. Man far dndé erkanna att det har
kostat oss lite grann, kanske bland annat att vi missheddémde inflationsupp-
gangen nagot under 2022.

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

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

Till viss del kan vi bidra till det. Det ar manga forutsattningar dar vi ar
beroende av andra politikomraden och att man dar tar tag i frigorna. Vi
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papekar till exempel hur det slar pa rérliga bolanerantor, och vi har diskuterat
fastighetsmarknaden och andra omréaden.

I grunden visar det valdigt tydligt vart beroende av att svensk ekonomi tar
tag i sarbarheter. Om vi ska ha nagot medskick till finansutskottet, apropa Mi-
kael Dambergs fraga, skulle det just vara att vi i Sverige har en stabil och Iag
offentlig skuldsattning men att det galler att ocksa titta pd skulduppbyggnad
inom andra omréaden inom ekonomin eftersom det skapar sarbarheter.

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

Just skuldsattning kan vara ett satt att tjana pengar under en lagrantetid.
Men det slar tillbaka sedan nar nagonting gar &t andra hallet.

Per Jansson, Riksbanken: Jag tankte kort saga ndgonting om finanspolitiken
och sedan om Mikael Dambergs fragor om att tdnka utanfor boxen.

Jag &r ratt ndra John Hasslers tdnkande nér det galler den I6pande finans-
politiken i stort. Jag skulle mer tanka dér att det gdr att forbattra det sa att man
har en béttre 16pande koordinering, eller hur man nu vill uttrycka det.

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

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

Sedan kommer jag till Mikael Dambergs fragor. En sak &r tyvarr att om-
varlden nu ar véldigt spretig. Det ser inte ut som att det snart kommer att bli
béttre. Det kan vara s att vi nu har perioder framfor oss med storre skillnader
i inflation, storre skillnader i réntor, an vad vi har haft. Det &r inte sa att de
historiskt har varit noll. Inte minst mot USA har vi tidigare haft rantedifferenser i
Sverige. Men de kan mycket vél bli storre.

Det finns dnda mekanismer som bor reglera att skillnaderna inte kan bli for
stora sa lange vi har nagon koppling mellan landerna, till exempel véxelkur-
serna. Men det ar mycket majligt att man ska forbereda sig pa en stokigare
omvarld och en svarare penningpolitisk miljé framover an vad som har varit
fallet.

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

2023/24:RFR18

35



2023/24:RFR18

36

UPPTECKNINGAR FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET

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

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

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

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

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

Vi har ett behov av en grén omstéllning. Klimatstérningar kommer att
kunna ge utbudschocker, precis som Erik Thedéen framholl. Jag héller helt
med John Hassler om att det viktiga ar att Riksbanken haller en 1&g och stabil
inflation. Utan det &r det valdigt svart att g6ra den transformation som behévs.

Men vi ska inte gldmma bort geopolitiken i detta. Vi har ett sdkerhetspoli-
tiskt svagt lage. Vi har stora behov av investeringar i Sverige bade i gron om-
stéllning och i forsvar.

Ovanpa det kommer en demografisk utmaning. Dar har man inte heller
historiska trender som kan ge végledning framéver. Vi har dldrande befolk-
ning i manga vastlander, och det kan paverka.

Det &r da jag kommer till Cecilia Ronns frdga om produktivitet, som inte
riktigt var riktad till oss. Att fa upp produktiviteten ar ett sétt att bidra till att
hélla en 14g och stabil inflation. Det minskar kostnadstrycket helt enkelt. Re-
former som bidrar till 6kad produktivitet &r valkomna dven fran ett inflations-
perspektiv.

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

Charlotte Quensel (SD): Stort tack for alla svaren i dag pa vara fragor! Pen-
ningpolitiken och dessa utfragningar ar nagot av gradden pd moset for oss i
finansutskottet. Det uppskattas.

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

Det ar svart att forstd den neutrala rantan nar man kanske inte jobbar med
det eller ar forskare. Den ar 13g. Den &r historiskt 1&g, savitt jag forstar. Riks-
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banken har i sin rapport med reflektioner om att vissa tror att den ska ga upp,
och vissa tror att den ska ga ned.

Jag undrar om nagon av er har vagar tala om prognoser. Jag forstar att det
inte ar l4tt att saga si eller sa. Jag saknar lite planer for vad ni tror kommer att
hinda i framtiden. En |3g neutral ranta paverkar Riksbankens handlingsut-
rymme om inflationen sticker ivag. Darfor tycker jag att det ar intressant.

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

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

Adam Reuterskiold (M): Tack s mycket for en bra rapport och en mycket in-
tressant diskussion hér!

Négonting som bara ytligt berdrts i rapporten med en mening och i Riks-
bankens presentation ar valutakursen. Sverige &r anda en valdigt liten och
kénslig ekonomi i omvarlden. Det ar uppenbart att var valuta under de senaste
aren konstant har sjunkit i varde.

Det ar ndgonting som paverkar vara hushéll. Aven om det nu enligt riks-
bankschefen inte ar penningpolitik ar det dndé de instrument som finns till-
géngliga for att paverka valutakursen. Det paverkar naturligtvis ocksé den in-
hemska inflationen, eller den importerade inflationen.

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

Ida Gabrielsson (V): Jag hoppas p4 att Martin Adahl ocksa hinner fa vara med.
Vi kan dela pa tiden om vi talar jattefort. Jag ser att ordféranden skakar pa
huvudet.

Jag tankte fraga lite ytterligare om vi igen hamnar i en situation dar det &r
utbudsdriven inflation och om prissattningsbeteendet pa de delar som manniskor
verkligen behover. Det galler banksektorn, marknader, mat och el.

Det handlar om att vi av krisen hamnar i den ojamlika fordelningen, och
att loéntagarna dessutom tar ansvar genom att man inte hdjer l16nerna. Man
tycker att prisregleringar ar historiskt, och pa 70- och 80-talet kanske det inte
fungerade sa bra. Tidigare &n sa har det ansetts fungera.

Hur tanker man? Vad ska vi gora? Vi kan inte hamna i en sa ojamlik borde-
fordelning igen. D4 tror jag inte att Iontagarna framaver ar beredda att ta det
ansvaret i lénebildningen. Nar det ndgon gang framover kanske behovs kan
det innebdra valdigt stor instabilitet.
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Det som jag och Vénsterpartiet mest vill att man ser dver ar kanske mark-
naderna. Hur skulle vi kunna &ndra dem for att slippa ta till prisregleringar i
en kris for att den ekonomiska stabiliteten i Sverige ska kunna uppratthéllas?

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

Nu tanker jag prova podiet har framme. Ni far fem minuter pé vardera si-
dan, helt enkelt. Jag l&mnar forst ordet till professor Roine Vestman och
Cemof att besvara fragorna. Varsagoda.

Roine Vestman, Stockholms universitet: D& kommer vi att géra sd att John
Hassler besvarar Charlotte Quensels fragor om den neutrala rantan. Per Krusell
kommer att besvara fragor om valutakursen. Jag sjalv kommer att tala mer om
utbudsdriven inflation.

John Hassler, Stockholms universitet: Frdgan om den neutrala rantan ar en
valdigt intressant fraga. Att det finns en neutral ranta ar ganska sjalvklart. Ar
rantan tillrackligt hog blir den atstramande, &r den tillrackligt 1g stimulerar
den. Det méaste finnas nagot mellanlage.

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

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

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

Fordelning har ocksa betydelse. Om stérre del av inkomsterna gar till rika
och hdginkomsttagare, som sparar mer, driver det ned den neutrala réntan.

Vad man tror om tillvéxten framéver ar ocksé vasentligt.

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

Men nagra faktorer kan dra i andra riktningen. Om vi lyckas med den grona
omstallningen kommer det att behdvas ganska ordentligt mycket mer investe-
ringar. Det kommer att driva upp den neutrala rantan. Man kan fradga med hur
mycket. Det blir kanske nagon procentenhet. Men det ar en Killgissning. Det
ar svart att veta. Men min basta gissning skulle vara att vi inte kommer att
komma tillbaka till de neutrala rantor som vi hade for sag 25-30 ar sedan, men
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kanske en liten bit uppat. Om det gar valdigt bra med Al och sadant, sa att
ekonomin bérjar vaxa jattemycket, kommer det att ga upp lite mer.

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

Var sammanfattade bild har &r att det inte finns ndgot mal for vaxelkursen.
Det &r ett problem for vissa nar den gar upp; det &r ett problem for andra nér
den gar ned. Vi skulle vilja se lite mindre fokus pa den, aven om den séklart
paverkas av penningpolitiken och paverkar penningpolitiken. P& det séttet ar
den viktig.

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

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

Det &r klart att det blir en speciell situation néar kostnader dkar och Riks-
banken dessutom borjar héja rantan. Jag forstar din frdga som hur man egent-
ligen mobiliserar vilja att ta ansvar i breda lager i samhéllet i ett sddant lage.

Ett uppenbart sétt att gora det pa ar att 6ka samverkan mellan penningpo-
litik och finanspolitik. Penningpolitiken &r trubbig — det har redan sagts i dag
— och har egentligen ganska fa verktyg. Finanspolitiken kan vara spetsig. Den
kan ocksa rikta stdd till sma grupper. Det finns forskning som tyder pa att om
man riktar stod ratt och om de ar sma och vl avgransade behéver det inte vara
oférenligt med en dtstramande penningpolitik.

Aterigen: Det &r en aspekt dar ett register 6ver hushéllens tillgangar och
skulder, dar man ser vilka hushéllsgrupper som verkligen kommer i klam av
en atstramande penningpolitik, skulle kunna vara anvandbart for att rikta
smala, och dé inte heller s& kostsamma, stod.

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

Forst gar jag till 1das fraga om vad man kan gora och att prisreglera. Jag
tycker att det ar viktigt att det fran politiken och fran andra fors en intensiv
debatt om prissattningsbeteende. Vi hade en del av det under den hér inflations-
uppgangen.

Det ar viéldigt bra att satta press pa bolagen att skapa transparens kring
deras prissattningsbeteende och darmed satta tryck pa dem. Jag tror att det har
viss effekt. Man ska inte séga att man inte kan gora nagonting. Det &r &tgéarder
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som jag anda tror pa. Det har varit en del initiativ mot livsmedelsindustrin och
sd. Jag tror att det inte &r helt verkningslost, och det ar darmed val vart modan.

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

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

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

Nar jag jamfor med andra lander ar debatten dar pa en helt annan niva, som
jag tycker att vi verkligen inte ska hamna i i Sverige. Den &r ndmligen helt
osaklig i manga lander. Jag tycker att vi pa det hela taget har en ganska sansad
och klok debatt, dar man forstas tycker olika. Och sa ska det val i ndgon mén vara.

Anna Breman, Riksbanken: Med tanke pé att halla det kort vill jag bara ta upp
det som Erik namnde pa slutet. Det ar jatteviktigt att det &r en debatt om pen-
ningpolitiken. Det &r ocksa viktigt att forskarna deltar, och det gor de ofta. Det
ar bra. De har namligen olika perspektiv. Det ar ocksa viktigt att det finns en
debatt i medierna. Och det &r viktigt att det &ven finns inom politiken.

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

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

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

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

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

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

Ingenting &r problemfritt har i varlden. Man kan hamna pé efterkalken om
man overdriver detta. Men en kombination av att férsoka ldsa av tillstindet i
ekonomin nér man gar fram samtidigt som man &nda har de hér skattningarna
i bakgrunden, och kan snegla pa dem, tycker jag har fungerat relativt val. Och
jag tanker mig att det ar ungefar s man bor jobba.

Aino Bunge, Rikshanken: Som en fortsatt kommentar i den fragan kan jag séaga
att vi i den fordjupning vi hade i den penningpolitiska rapporten sa ungefér det
som togs upp har tidigare: att de grundldggande trenderna fortfarande finns
kvar och pekar mot en lagre ranteniva nar man tittar 1angt tillbaka historiskt.
Vi har en hog niva av sparande i ekonomin. Vi har en demografi som pekar pa
att det blir sd dven framat.

Vi valde allts3 att inte géra en ny skattning av den neutrala rantenivan utan
betonar just det som Per tog upp, att vi ser att vi behdver ha en prévande ansats
i penningpolitiken framéver. Precis som att det var svart att bedéma hur eko-
nomin skulle reagera pa hogre rantor, nar vi fick den kraftiga inflationsupp-
géngen, dr det nu en kraftig nedgéng av inflationen. Vi far helt enkelt géra
bedémningen av vad som ar en atstramande ranteniva i praktiken. Det &r tyd-
ligt att vi dven med den rantesankning vi gjorde nu i maj har en atstramande
ranta framover, och vi far préva oss fram nu nar vi gar mot ett mer normalt
lage.

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

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

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

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

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

Finansutskottet vill tacka alla berorda. Vi vill tacka riksbankschefen och
hela direktionen som har varit har och svarat pa fragor. Vi vill ocksa tacka de
forskare som ligger bakom den har skriften och bidrar till 6kad forstaelse for
penningpolitik men ocksa gér en kontinuerlig granskning av den férda pen-
ningpolitiken i Sverige.

Med detta vill vi tacka for visat intresse.



BILAGA

Bilder fran det offentliga sammantradet

Bilder som visades av Roine Vestman

SVENSK PENNINGPOLITIK 2023

John Hassler!  Per Kruselll  Roine Vestman?

Linstitutet fér internationell ekonomi (SU)  2Nationalekonomiska institutionen (SU)

Finansutskottet, 28 maj 2024

MALUPPFYLLELSE OCH AVVAGNING
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» Fortroendet for inflationsmalet upprattholls — malet ankrat. Mot slutet av
aret var inflationstakten nira malet.

» Vi anser att den férda penningpolitiken var val avwwidgd med hansyn taget
till vikten av att forankra forvantningarna vid inflationsmalet.
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RIKSBANKENS KOMMUNIKATION

» Riksbankens kommunikation ar viktig for att:
P Styra ekonomin.

> Oka trovardigheten for Riksbanken och darmed for inflationsmalet.

» Sedan tidigt 2000-tal har ett skifte skett i synen pa centralbankers
kommunikation.
» Vi har anméarkningar pa:
P Rantebanorna.

P Kommunikationen av kurssikringen av valutareserven.

RIKSBANKENS RANTEBANOR

» Riksbanken har en arbetsprocess for rantebanan som involverar staben och
direktionen. Direktionen fattar beslut om banan — saknar motsvarighet hos
Federal Reserve och ECB men anses féredomlig.

» Banan publiceras i den penningpolitiska rapporten och stricker sig tre ar
framat.

> Ett verktyg:
P Kan paverka forvantansbildning (“forward guidance”).

» Kan bidra till ett intelligentare samtal om penningpolitiken (Flodén, 2024).
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RANTEBANORNA INTE TROVARDIGA ENLIGT FINANSMARKNADEN
RIKSBANKEN (OVER) OCH FINANSMARKNADEN (UNDER)
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» Réntebanorna inte uppenbart férenliga med generella makroprognosen.

» Raintebanorna inte lika Fed Reserves “dot plots” eller Norges Banks banor.

VI FORSTAR INTE VARFOR BANORNA SAG UT SOM DE GJORDE

» Om rantebanan ofta uppfattas som osannolik finns risk att den tappar
rollen som penningpolitiskt verktyg.

» Risk att Riksbankens allminna fortroende naggas n3got i kanten.

» Vi ser tecken pa att Riksbanken under varen 2024 omprovat banans roll
genom att presentera den p3 ett nytt satt.
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VALUTARESERVEN

» Rantebarande papper i utlandsk valuta: 400 mdr kronor i USD, Euro, mm.

» Det framsta syftet med reserven ar att ge likviditetsstéd i utlandsk valuta i
en kris (Riksbankskommittén, 2019). Valutaintervention i penningpolitiskt
syfte ovanligt och kontroversiellt.

» De finansiella riskerna i valutareserven har dkats som en féljd av beslut om
Skad storlek (2012; +100 mdr) och férandrad finansieringsform (2021;
utfasning av fortida upplaning fran Riksgalden).

» | september 2023 fattade Riksbanken beslut om att kurssikra en fjardedel.

VARFOR FATTADES BESLUTET OM KURSSAKRING?

» Oro att det till viss del var penningpolitiskt motiverat
P | s3 fall borde det diskuterats pa det penningpolitiska direktionsmotet.
» Vore ett stort och kontroversiellt beslut.

> Alternativt skal:

» Minskar risken for stora forluster for Riksbanken, och kan darfér ses som ett
satt att varna sjalvstandigheten.

» Givet kommunikationen runt beslutet vet vi inte sikert vad svaret ar.

» En bredare frdgestallning ar om Riksbankens finansiella risker ar
begransande for en optimal (sjalvstandig) penningpolitik.
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VAR SYN PA VANLIG KRITIK MOT RIKSBANKEN

» Den sista héjningen av styrrantan till 4,0 procent var onddig och &r
orsaken till Idgkonjunkturen. [Nej]

» Utbudsstorningar 16ser man inte med rantehgjningar. [Sant, men
rantehojningar bidrar till att fortroendet for inflationsmalet
uppratthalls.]

» Vad anser Riksbanken ar en tillracklig rantehdjning for att sikra
fortroendet for inflationsmalet — har de egentligen ndgon aning?
[Riksbankens strategi var rimlig.]

» Riksbanken hade kunnat undvika férlusten pa sina vardepappersinnehav
genom att hélla dem till dess de férfaller. [Nej]

» Kronan har forlorat i varde och detta ar en forlust fér Sverige: det urholkar
vart valstand. Riksbanken borde ha forsvarat kronan under 3ret, antingen
genom storre rantehdjningar eller genom stodkdp av valuta. [Nej]

» Riksbankens rantehdjningar drabbar hushallen, sarskilt unga och
skuldsatta, hart. [Ja]

SAMMANFATTNING

» Malet for penningpolitiken uppfyllt och besluten val avvagda.

» Kritik kring kommunikationen.
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UPPDRAGET

» Utvardering av Riksbankens penningpolitik med fokus p& 2023 och hur val
banken har uppfyllt prisstabilitetsmalet.

» Bedomning om:
> Riksbankens dtgirder kan antas ha lett till det avsedda resultatet,
P Stgirderna inte varit mer ldngtgiende 3n vad som behovts, och

» det avsedda resultatet statt i rimlig proportion till de kostnader och risker
som atgarden medfort for Riksbankens och statens finanser.

RIKSBANKENS ROLL OCH PENNINGPOLITISKA VERKTYG

» Riksbankens allra framsta uppgift ar att uppratthalla fortroendet for
inflationsmalet p3 2% — ekonomins nominella ankare.

» Riksbankens framsta verktyg for detta ar att bestamma styrrantan, men
andra verktyg dr QE/QT, och att kommunicera hur man ser att
inflationen och ekonomin kommer att utvecklas.

» Under 2023 foll inflationen medan penningpolitiken stramades at.

P Inte ett skolboksexempel hur penningpolitik bor bedrivas.
P> Men ratt anda anser vi, givet omstandigheterna.

P Skolboksexempel antar att fortroendet for inflationsmalet ar
hundraprocentigt medan Riksbanken i praktiken maste varna fortroendet.




BILDER FRAN DET OFFENTLIGA SAMMANTRADET ~ BILAGA

PENNINGPOLITIKEN UNDER 2023 I MER DETAL]J
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» Hojning av styrrantan fran 2,50 till 4,00 procent.

> Okad andel certifikat, férsaljningar av statsobligationer, rantebanor som
avviker fran marknadens férvantningar.

» Sammantaget en stor dtstramning.

VAD MOTIVERAR ATSTRAMNINGEN?

» Inflationsutfallen antydde forvisso tidigt pd en gynnsam utveckling — vi vet
nu att inflationen enligt KPIF toppade redan i december 2022.

» Men: Férhéllandevis stor osakerhet kring utvecklingen — risk for
“avankring” pa grund av det.
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1. OVANTAT STARK INHEMSK EFTERFRAGAN, INTE MINST PA TJANSTER

Bidrag till KPIF-inflationen
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Kalla: Diagram 5, Riksbankens redoggrelse for penningpolitiken 2023.

2. INKOMMANDE INFLATIONSSTATISTIK VAR VOLATIL

Inflationen i arstakt enligt KPIF
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BILAGA

2. INKOMMANDE INFLATIONSSTATISTIK VAR VOLATIL

Inflationen i arstakt enligt KPIF t o m augusti
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» Vid det penningpolitiska mdtet i september var senaste utfall 4,7%.

3. FORTSATT SVAG VAXELKURS MED BEFARAT GENOMSLAG PA
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Bilder som visades av Erik Thedéen

Redogorelse for
penningpolitiken
2023 Erik Thedéen

Riksbankschef

Riksdagens finansutskott
28 maj 2024

Inflationen tillbaka ndra malet i slutet
av 2023

Period med skadligt hog inflation — inflationsmalet har testats pa
riktigt

Syftet med Riksbankens réntehéjningar: fa inflationen tillbaka till
malet inom rimlig tid, utan att bromsa ekonomin onédigt mycket

Penningpolitiken och avtagande utbudsstérningar bidrog till att
inflationen foll tillbaka relativt snabbt under 2023

Utvdrderarna bedémer att penningpolitiken varit valavvagd

Hur mycket skulle penningpolitiken behdva stramas at
for att fa ner inflationen och behalla trovardigheten?

5 5
—utfall | = = septerber = = April
= =November = ~ ua Februari

1
2020 2031 2033 2023 g 2 2035

Anm. Procent. Prognoser fran 2023. Utfall ar dagsdata och prognoser Kalla: Riksbanken.
avser kvartalsmedelvarden.
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Underliggande inflation hogre an vantat férsta
o
halvaret
KPIF, prognoser 2023 KPIF exkl. energi, prognoser 2023
B FRRES ;
— utfall seatemlzr = = April —utall sestemazr = = April
o T Mavemier Juni Februari W oan o T Mawemeer Juni Februari a0
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1
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Anm. Arlig procentuell férandring. Kallor: SCB och Riksbanken.

Framforallt tjanstepriserna fortsatte att
6ka snabbt

o b
M Tjanster
o W v ek e "
Energi
—KEF
8 8
6 6
a F
2 2
2 2
4l 4
2020 o 032 2023
Anm. Bidrag till KPIF-inflationen. Procentenheter respektive arlig Kallor: SCB och Riksbanken.

procentuell forandring.

Skiften i efterfragan under och efter pandemin

Konsumtion av vissa varor 6kade under
pandemin Stor efterfragan pa tjanster efter pandemin
i ] 4

— ania iy — Hotel ach restaurang

25
10 -s0
2018 sms en n o rnm on 2018 s e 2om am en
Anm. Arlig procentuell forandring. Hushallens konsumtion i fasta Kalla: SCB.

priser, sasongsrensade data.
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Rantekansliga delar av ekonomin har
drabbats hart

Hushallens konsumtion Bostadsinvesteringar
3 o 7
9 9

i 0
6 6
3 3 a

» - -
3
=M.

2018 2018 iz 2021 022 2023 2018 ps com o EAPE RN 5]

Anm. Arlig procentuell férandring. Sasongsrensade och Kalla: SCB.
kalenderkorrigerade data.

Men svensk ekonomi har sammantaget varit
ovdntat motstandskraftig

BNP Sysselsattningsgrad
5 G e
Ha i
L2} L]
il el
R R
ng na
a7 a7
& A aa Gt
2020 2 2022 2023 2020 20n 2022 023
Anm. Index, 2019 kv4=100 (vanster). Procent av befolkningen, 15-74 &r Kallor: SCB och Riksbanken.

(hoger). Sasongsrensade data,

Inte tillrackligt 6vertygande inflationsutsikter
forsta halvaret

Varupriser exklusive livsmedel

in 10
— Sverige

 Alltfér starkt inflationstryck o | e [/\ .

* Foretagens prissattningsbeteende 6 /MY 6
S

* Kronférsvagningen och dess genomslag
pé inflationen

‘-\
<
=Y

2020 2001 202 2021

Anm. Arlig procentuell forandring. Kalla: Eurostat.
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Inflationsférvantningarna har trots den hoga
inflationen varit val forankrade
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Anm. Procent. Férvantningarna avser KPI, samtliga aktdrer. Kalla: Kantar Prospera,

BILAGA

Normalisering av balansrdakningen under 2023
genom forfall och férsaljning av statsobligationer
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Anm. Nominellt belopp, miljarder kronor. Kalla: Riksbanken.

Gynnsammare inflationsutsikter
mot slutet av aret

n - n
— KIF exduzive ener)

« Allt tryggare med prognoserna
* Tydligare nedgéng i inflationen

 Lagre inflationstryck framat 6

Inflation vid
métena i juni,
s september

och november

* | november valde vi att avvakta med
ytterligare rantehgjningar

2021 2022 ECEE)

‘Anm. Arlig procentuell féréndring. Kalla: SCB.
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Hur kommunicera framtida penningpolitik?

Osékert vilken penningpolitik som
behdvs for att inflationen ska
stabiliseras kring malet — sarskilt efter
stora avvikelser

Marknadsférvantningar mycket volatila

Scenarier och kortare rantebana for att
kommunicera osakerhet

— Syt

= =Marknadsrvintningat

2023 ELen

Valutasdkringen — inte penningpolitik

Tydligt i kommunikationen: ”Syftar till att begransa
Riksbankens forluster om kronan starks och har inte

ett penningpolitiskt syfte” A\ L3
rererrerrerrerrrr

. - . rr rr
Forandringar i vixelkursen paverkar valutareservens r-RIKSBANKENq--
vérde och Riksbankens resultat rrrrrrrrerrerrerr

. . . rererrerrerrererer
Beddmning att kronan var undervarderad Crrrrrrrrrrrrrrr

. e
och skulle starkas

Sund riskhantering




RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2021/22

2021/22:RFR1

2021/22:RFR2

2021/22:RFR3

2021/22:RFR4

2021/22:RFR5

2021/22:RFR6

2021/22:RFR7

2021/22:RFR8

2021/22:RFR9

2021/22:RFR10

2021/22:RFR11

2021/22:RFR12

2021/22:RFR13

2021/22:RFR14

2021/22:RFR15

2021/22:RFR16

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfrgning om den aktuella penningpolitiken den
19 oktober 2021

SOCIALUTSKOTTET
Socialutskottets offentliga utfragning om precisionsmedicin

FINANSUTSKOTTET

Oppen utfrégning om finansiell stabilitet — Sarbarheter och mot-
standskraft i ekonomin i ljuset av ékande skulder hos hushall och
kommersiella fastighetsforetag

FINANSUTSKOTTET
Utvérdering av Riksbankens penningpolitik 2015-2020

FINANSUTSKOTTET
Evaluation of the Riksbank’s Monetary Policy 2015-2020

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 3 mars
2022

ARBETSMARKNADSUTSKOTTET
Uppfdljning av nyanléndas etablering —arbetsmarknadsstatus med
sérskilt fokus pa kvinnorna

KONSTITUTIONSUTSKOTTET
Uppfdljning och utvérdering av tillampningen av utskottsinitiativ

KULTURUTSKOTTET
Uppfdljning av delar av den svenska friluftslivspolitiken

NARINGSUTSKOTTET
Innovationskritiska metaller och mineral — en forskningsdversikt

SOCIALUTSKOTTET
Halso- och sjukvard for barn och unga i samhéllets vérd
— en utvardering

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om AP-fondernas placeringar av buffertkapitalet i
pensionssystemet den 26 april 2022

FORSVARSUTSKOTTET
Sveriges deltagande i fem internationella militéra insatser — en upp-
foljning av konsekvenserna for den nationella forsvarsformagan

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Finanspolitiska rédets rapport Svensk finans-
politik 2022

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Riksbankens redogérelse for penningpolitiken
2021 den 10 maj 2022

SOCIALUTSKOTTET
Offentlig utfragning om svensk och europeisk cancerstrategi



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2021/22

2021/22:RFR17 TRAFIKUTSKOTTET
Transportsektorns klimatmal

2021/22:RFR18 KULTURUTSKOTTET

Kulturutskottets 6ppna seminarium om uppféljning av delar av den
svenska friluftslivspolitiken



RAPPORTER FRAN RIKSDAGEN 2022/23

2022/23:RFR1

2022/23:RFR2

2022/23:RFR3

2022/23:RFR4

2022/23:RFR5

2022/23:RFR6

2022/23:RFR7

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 20 oktober
2022

FINANSUTSKOTTET
Oversikt med internationella exempel pa uppféljning och
utvérdering av centralbanker

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om finansiell stabilitet i svensk ekonomi i ljuset
av hog inflation och hdgre rantor

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

FINANSUTSKOTTET
Utvérdering av penningpolitiken 2022

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om Finanspolitiska radets rapport, Svensk
finanspolitik 2023

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om penningpolitiken 2022
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2023/24:RFR1

2023/24:RFR2

2023/24:RFR3

2023/24:RFR4

2023/24:RFR5

2023/24:RFR6

2023/24:RFR7

2023/24:RFR8

2023/24:RFR9

2023/24:RFR10

2023/24: RFR11

2023/24: RFR12

2023/24: RFR13

2023/24: RFR14

2023/24:RFR15

2023/24:RFR16

2023/24:RFR17

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken
den 17 oktober 2023

SOCIALUTSKOTTET
Offentlig utfragning om nationell hgspecialiserad vard

CIVILUTSKOTTET

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

NARINGSUTSKOTTET

Naringsutskottets offentliga sammantrade om energilagring

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantréade om artificiell intelligens (Al)

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sammantrade om reformen av EU:s
lakemedelslagstiftning

TRAFIKUTSKOTTET
Planera laddinfrastruktur for végtrafik — en kunskapsoversikt

FINANSUTSKOTTET
Den demokratiska granskningen av centralbanker — En
forskningsdversikt

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

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

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Utvérdering av foradlingsindustrin och detaljhandeln for livsmedel

TRAFIKUTSKOTTET
Offentligt sammantrade om trafikens elektrifiering

FINANSUTSKOTTET
Riksbankens arsredovisning 2023 och den aktuella penningpolitiken

SOCIALUTSKOTTET
Offentligt sammantréde om civilt forsvar och krisberedskap inom
hélso- och sjukvarden

FINANSUTSKOTTET
Svensk penningpolitik 2023

NARINGSUTSKOTTET
Naringsutskottets offentliga sasmmantrade om en forsknings- och
innovationspolitik for ett konkurrenskraftigt naringsliv

FINANSUTSKOTTET
Offentligt sasmmantrade om Finanspolitiska radets rapport
Svensk finanspolitik 2024
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