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FORORD

Forord

Finansutskottet anordnade den 12 november 2015 en Gppen utfragning i
riksdagen om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves
och vice riksbankschef Henry Ohlsson. | rapporten redovisas programmet, en
utskrift av de stenografiska uppteckningar som gjordes vid utfragningen och
de bilder som visades av foredragshallarna under deras presentationer.



PROGRAM FOR FINANSUTSKOTTETS OPPNA UTFRAGNING OM DEN AKTUELLA PENNINGPOLITIKEN

Program for finansutskottets 6ppna
utfragning om den aktuella penningpolitiken

Datum: torsdagen den 12 november 2015
Tid: 9.00-10.30
Plats: Skandiasalen

Inbjudna:
Stefan Ingves, riksbankschef
Henry Ohlsson, vice riksbankschef

Inledning
Fredrik Olovsson, finansutskottets ordférande

Anforanden:
Stefan Ingves, riksbankschef
Henry Ohlsson, vice riksbankschef

Fragor fran utskottets ledaméter

Avslutning
Fredrik Olovsson, finansutskottets ordférande
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BILAGA: STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Stenografisk utskrift fran den 6ppna
utfragningen

Ordféranden: D& &r vi pa punkt 2 pa finansutskottets dagordning, oppen
utfragning om penningpolitiken. For detta dandamal hélsar vi rikshankschef
Stefan Ingves valkommen och ocksa Henry Ohlsson, vice riksbankschef, som
gor sitt forsta framtrddande i finansutskottet. Varmt valkomna!

Vi borjar med att [&mna ordet till riksbankschefen. Sedan kommer vice
riksbankschefen att komplettera, och darefter far ledamoterna mojlighet att
stalla fragor.

Stefan Ingves, rikshankschef: Tack for mojligheten att &n en gang vara har och
redogora for den svenska penningpolitiken! Forra gangen var Cecilia
Skingsley med mig, och hon berattade om centralbankernas méal. Henry
Ohlsson sitter bredvid mig hér i dag, och han kommer att prata en del om
mojligheter och utmaningar kring den 6kande invandringen.

Sverige &r en liten och 6ppen ekonomi, och da maste vi forhalla oss till vad
som sker i var omvirld. | stora delar av omvarlden ar det i dagslaget sa att
inflationen ar 1ag. Detta har, under en ganska lang tidsperiod vid det har laget,
lett till att man for en valdigt expansiv penningpolitik for att f& upp inflationen.
Det gor man dels med hjalp av laga réantor, dels pa en rad andra satt — lite
beroende fran land till land — till exempel genom att kopa véardepapper och ha
negativa rantor som vi har i Sverige.

Dérutdver har Europeiska centralbanken kommunicerat att man kan téanka
sig att utdka de stimulanser som man haller pd med. Vi far val se vad som
hander langre fram. Den amerikanska centralbanken Federal Reserves rénte-
héjningar har uteblivit s& har langt och skjutits pa framtiden.

Samtidigt har det skett en avmattning i den kinesiska ekonomin, och det &r
i och for sig en férandring som manga pratat om sdsom varande 6nskvard
under ganska manga &r eftersom man helt enkelt behéver 6ka den inhemska
efterfragan och inte inrikta sig enbart pa export. Nar férandringen val intraffar
blir det naturligtvis en del konsekvenser i vérldsekonomin i dvrigt. En rad
tillvaxtekonomier har ganska stora kapitalutfléden, vilket man kan vénta sig i
ett skede nar man forvantar sig att den amerikanska centralbanken forr eller
senare hojer rantan.

Det hér betyder & ena sidan att det finns en &terhamtning i omvérlden. A
andra sidan finns det en hel del osakerhetsmoment kring denna aterhamtning,
och det aterstar att se hur stark den blir.

Lat mig borja med inflationen och inflationstakten. Alla de har kurvorna
[bild] &r nara sammanléankade, och da ser vi att inflationstakten har fallit under
ett antal ar, bade i euroomradet, i USA, i Storbritannien och — handelsvagt —
Sveriges storsta handelspartners.
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Det har ar till en del en konsekvens av den svaga efterfragan globalt, vilken
i sin tur &r en konsekvens av den globala finanskrisen. Sedan har vi haft ett
kraftigt fall i ravarupriser de senaste aren, och detta sammantaget leder till Iag
inflation.

Samtidigt ar det sd att vi gar mot béttre tider. Man ska ocksa komma ihég
att arbetsldsheten faller i USA och &ven i Storbritannien och Tyskland. Det har
borde rimligtvis ocksa leda till att I6ne6kningstakten s& sméaningom stiger.

N&r man tittar pd prognoser 6ver vad som sker i var omvarld betyder det
hér att vi har en spridning kring 2 procent. Det 4r ungefar sa det ser ut. Matt
pé det har sattet ar varldsekonomin pa vag mot en inflationstakt i narheten av
2 procent, vissa lite dver och andra lite under.

Historiskt sett har vi valdigt laga rantor for narvarande. Om man tittar pa
USA, euroomradet och Sverige som exempel ser vi att vi ligger nara 0 eller
under 0 som &r fallet i Sverige. Det dr ungefar 3 procentenheter, eller till och
med lite mer, under nagot slags genomsnittsranta under den tidigare delen av
2000-talen. Det ar de raka linjerna har [bild]. | det avseendet &r vi alltsa valdigt
I&ngt ifrdn nagot slags jamvikt nar det galler den allmanna réntenivan.

Det hér &r viktigt for oss, darfor att om Sverige av olika skal skulle avvika
kraftigt nar det galler rantan genom att till exempel hélla en avsevart hogre
rénta dr det ganska sannolikt att kronan skulle stérkas kraftigt. Importpriserna
skulle bli lagre och lagre, och vi skulle fa svart att f& upp inflationstakten i den
svenska ekonomin. Det skulle dé bryta inflationsuppgangen. Darav det valdigt
laga rantelage som vi har i Sverige i dagslaget: Vi maste helt enkelt férhalla
oss till vad som sker i var omvarld, och i var omvarld har man allmant sett
valdigt laga rantor.

Det betyder att vaxelkursen for ndrvarande ar viktig. Som det hér
diagrammet ar ritat 4r en svagare vaxelkurs uppat pa skalan, och som vi kan
se har kronan under en tidsperiod forsvagats. Sedan har den rért sig nagorlunda
sidledes, om jag uttrycker mig pé det séttet, under det senaste aret.

Det gér ratt bra for svensk ekonomi, inte minst i jamférelse med manga
andra lander. Detta talar for en gradvis starkare kronkurs, det vill saga i var
prognos har ror sig kurvan nedét. Det &r dock viktigt nar det géller inflations-
takten och penningpolitiken i det hdr sammanhanget att kronan inte stérks for
snabbt. En gradvis kronforstarkning klarar vi av nar det galler inflationsmalet,
men det ar angeléget att det ror sig ganska langsamt, och darfor ar vi i dag i ett
lage dar kronkursen har ratt stor betydelse for vad som nu sker pa inflations-
sidan.

Tillbaka till det globala: Om man tittar pa det har i tillvaxttermer ser vi
[bild] att den europeiska ekonomin ror sig uppét ganska sakta, och gradvis gér
vi anda mot battre tider inom EMU-omréadet. Samtidigt ar man ganska langt
inne i konjunkturuppgéngen, eller en positiv konjunkturfas, nar det géller den
amerikanska ekonomin. S& smaningom far man darfor rakna med att det gar
lite langsammare i den amerikanska ekonomin, men man ligger pa en tillvéxt
som &r betydligt hogre &n den europeiska tillvéaxten.
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Véger vi ihop det har, handelsvagt, ser vi att man hamnar nagonstans
mellan 2 och 3 procent de narmaste aren, enligt var bedomning. Det ar viktigt
for en 6ppen ekonomi som den svenska dar néstan 40 procent av svensk export
gar till euroomradet, och det betyder att vi i hog grad paverkas av vad som
sker dér.

Inom euroomradet starks nu arbetsmarknaden, och kreditgivningen &r
battre an vad den har varit tidigare. Som ni ser pa den har grafen [bild] har det
under en ganska lang tid vid det har laget varit en god tillvaxt i den
amerikanska ekonomin.

Om man s4 tittar pa svensk ekonomi bidrar den valdigt laga rantenivan till
en forhallandevis stark svensk konjunktur. De narmaste aren raknar vi med att
vi kommer att ligga lite 6ver genomsnittlig tillvéxt i svensk ekonomi, vilket
innebar en god tillvaxt pa nagonstans kring 3 procent.

Detta ar en konsekvens av laga rantor men ocksa av det faktum att vi har
en god konsumtionstillvéxt i den svenska ekonomin. Vi har ganska stora
bostadsinvesteringar, och vi har en kraftig befolkningstkning. Om man méter
det hér i termer av bnp per capita blir tillvaxtsiffrorna lite lagre, eftersom
befolkningen for ndrvarande okar kraftigt.

Summa summarum kommer tillvéxten att ligga lite hogre &n det historiska
genomsnittet. Det innebar ocksd att arbetslosheten kommer att sjunka.
Arbetslosheten sjunker ganska ldngsamt, men vi raknar med ndgonstans kring
7 procent eller lite lagre under kommande ar.

Samtidigt ar den har analysen gjord for en tid sedan, vilket betyder att héar
inte finns nagra nya bedomningar med som galler effekter av flyktingkrisen.
Vi far en kraftig 6kning av antalet manniskor som soker skydd i Europa, och
néar vi gjorde den héar analysen var det for tidigt att bedéma de makro-
ekonomiska effekterna.

Detta innebar for var del, vilket ju galler daven for alla andra, att vi far justera
véra prognoser under resans gang. Forsta gangen som vi aterkommer i den
fragan &r nar vi tar vart penningpolitiska beslut i december. D& far vi gora sa
gott det gar nar det galler att ta hansyn till det som nu sker.

Rent allmant kan man saga att pa kort sikt kommer vi rimligtvis att fa en
lite hogre tillvaxt, eftersom tillstromningen av manniskor okar bade privat och
offentlig konsumtion pa kort sikt. Efterfrigan i svensk ekonomi okar alltsa i
en rad olika avseenden, och d& far vi positiva effekter pa tillvixten. Aven pé&
langre sikt ar det har rimligtvis positivt, forutsatt att vi far fler personer i
arbetskraften och fler personer som &r sysselsatta. Vi har ju i Sverige i dag en
aldrande befolkning. Men detta kommer Henry Ohlsson att prata mer om.

Vi ser i dag en tydlig uppgéng i inflationen. Trenden har varit entydig ett
tag. Om man tar bort det snabba fallet i energipriser och ser pd KPI exklusive
ranteforandringar och energipriser, ser vi har att inflationen ligger pa ungefar
1,8. Né&r vi har med energipriserna men exkluderar rénteférandringar var
inflationen, KPIF, senast 0,9, alltsa kring 1 procent ungefar.
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Sa har har det sett ut sedan en tid tillbaka, och det ar naturligtvis nagonting
som vi tycker ar bade bra och viktigt givet den véldigt expansiva penning-
politik vi for i dagslaget.

Tittar man lite pa detaljerna i inflationsuppgangen ser vi, om vi tittar pa
varor och livsmedel som &r produktkategorier med ett stort importinnehall, att
livsmedelsprisdkningarna ligger betydligt 6ver 2 procent vid det har laget, och
man ser en vildigt snabb uppgdng. Men det ar ocksa s att varupriserna ékar i
dagsléget, och prisékningarna ar éver 0. Det ar viktigt, for som ni ser i den hér
grafen — detsamma galler for évrigt om man skulle g annu langre bakat i tiden
— sé har varupriserna fallit under ganska lang tid, vilket till en del har att gora
med att platt-tv-apparaterna bara blir plattare och billigare. S har det alltsa
varit med importpriser i storsta allmanhet under ganska lang tid.

Det som spelar roll har &ar forsvagningen av vaxelkursen. Vi far namligen
mer vaxelkurseffekt i bada de har produktkategorierna, och det spelar
naturligtvis roll nér det blir dyrare att importera.

Om man samtidigt tittar pa tjanster som ju & mer inhemskrelaterat ser vi
att prisékningarna géar langsammare dér. Men ni ser ocksa att trenden ar pa vag
uppat, dven om vi har en bit kvar till genomsnittet for tjansteprisokningar som
ligger lite under 2 procent. Samtidigt har vi en god efterfragan i svensk
ekonomi i dagsléget, s& det ar rimligt att anta att priserna kommer att fortsétta
uppat aven dar.

Detta ar viktigt lite langre fram, for nar kronan s& sméaningom kommer att
stiarkas far vi inte prisimpulser utomlands ifran utan da vill det till att de
inhemska prisstegringarna ocksa finns dér s& att vi i genomsnitt hamnar pa
2 procent.

Det kan ocksa vara vart att notera att det ar rimligt att tro att inflationen blir
hogre nér foretagen hojer priserna mer i linje med sina kostnader. Har har vi
lagt in en graf som visar arbetskostnaden per producerad enhet, lite grann
utsmetad Gver tiden for annars blir kurvan sé hackig. Det &r den bla kurvan
[bild]. Den brukar félja inflationstakten ganska néra, men ni ser har till hoger
att pd senare ar har arbetskostnadsokningarna varit betydligt hogre &n
inflationstakten.

Detta betyder att det har varit svért att skjuta prisékningar vidare ut mot
konsumentledet, vilket har att géra med dels att efterfrdgan globalt sett har
varit svag, dels ocksd majligen olika former av 6kad konkurrens. Men sé
smaningom ar det rimligt att anta att det har kommer att andras, for i slutandan
maste man ju ta ut de kostnadsokningar man har aven ut mot kund. Darfor ar
det har laget nar den bla kurvan ligger langt 6ver den roda inte ndgonting man
kan forvanta sig ska galla under lang tid, for sd fungerar inte ekonomin.

I inflationstermer och i vér inflationsprognos raknar vi med att inflationen
under loppet av 2016 ror sig upp emot och kommer att ligga ganska néara vart
inflationsmal pa 2 procent. KPIF exklusive energi ar redan i dagslaget i
nérheten av 2 procent. Nar de stora oljeprisfallen ramlar ur tidsserien kommer
ocksa KPIF att rora sig upp emot 2 procent. Givet sedan den allmant sett goda

2015/16:RFR5



2015/16:RFR5

BILAGA: STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

efterfrdgan som vi raknar med finns i svensk ekonomi under kommande ar
kommer vi att ligga lite hdgre an 2 procent.

Sa& smaningom leder det har ocksa till rantehdjningar. Det betyder att dven
om KPI ar lagt i dagslaget sa kommer KPI att ganska fort narma sig 2 procent,
och sedan slar man Gver uppemot 3 procent nar rantan s& smaningom bérjar
hojas.

For att Astadkomma det har och givet den omvarldsbild som jag har berattat
om med en allmént sett valdigt expansiv penningpolitik bedriver vi ocksé i dag
en mycket expansiv penningpolitik i Sverige. Vi har beslutat att forlanga
kopen av statsobligationer fram till nasta sommar — det ar den bla delen i
grafen till vanster [bild] — i den takt som vi nu har bestamt oss for. D& kommer
vi att ha kopt statsobligationer for ungefar 200 miljarder fram till nésta
sommar.

Nér vi koper en statsobligation innebdr det att vi betalar med nya friska
pengar. Dar har vi alltsd helt enkelt skapat 200 miljarder mer i pengar i det
svenska systemet, vilket kommer att fortplanta sig och skjuta pa nar det galler
efterfrdgan och ocksa leda till en hjalp nér det géller att & upp inflationen.

Samtidigt &r rantan negativ och kommer att vara sa ett tag till. Vi skjuter pa
rantehdjningar ungefar ett halvar framat i tiden, savitt vi kan bedéma i dags-
laget, och sedan kommer rantan gradvis och ganska sakta att héjas, givet att vi
lever i en virld med en globalt sett 1ag ranteniva. VVar bedémning &r darfor att
réntan borjar hojas framemot 2017.

Nar det galler véra statsobligationskdp jamfort med vad Europeiska
centralbanken gor i dagslaget ser det ut sa har, om vi borjar med den vanstra
grafen [bild]. Den bl grafen visar Europeiska centralbankens sammanlagda
obligationskaop, for de koper ju ocksd andra typer av vardepapper. Det ar den
roda grafen som man ska titta pa har. Dar ser ni ECB:s statsobligationskap.
Den roda kurvan visar Riksbankens statsobligationskop. Vi ser att de har bada
graferna &r néstan identiska, vilket innebér att vi kdper statsobligationer i
samma takt som Europeiska centralbanken.

Daremot &r det ganska annorlunda om man tittar pa andel av stocken. Stats-
skulden i Sverige ar namligen Iag jamfért med ménga andra lander i Europa,
och det betyder att vi, som andel av stocken, kdper véldigt mycket mer an vad
man gor i Europa. Det dr inga konstigheter i det, for om vi skulle kopa i samma
takt som andel av bnp, ja, dd skulle vi kopa en betydligt storre andel av
stocken. Vi ser véldigt tydligt har att det ocksa ar det som sker.

Né&r de har kopen har 16pt hela vagen fram till ndsta sommar kommer
likviditeten, det vill sdga den inlaning som bankerna har i Riksbanken, att ha
ungefar femfaldigats under denna tidsperiod. D& uppgar likviditeten till
ungefar 300 miljarder, och det innebdar en mycket snabb expansion av
likviditeten i det svenska finansiella systemet.

Samtidigt har vi fortsatt hog beredskap nér det galler att hantera de hér
fragorna. Skulle vi ha fel s att inflationen blir lagre &n vad vi har forestéllt oss
&r det viktigt att ha hog beredskap. Vi tycker ndmligen att det &r viktigt att
trenden uppat i inflationen fortsatter. Darfor ar vi ocksa redo att gora mer,
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antingen vid matena eller mellan de ordinarie métena beroende pa vilka
beddmningar som gors. Vi kan sanka réntan ytterligare, vi kan képa mer vérde-
papper, vi kan kdpa valuta och sélja svenska kronor och vi kan lana ut till
foretag via banker.

De tre undre har [bild] — att képa mer vardepapper, intervenera pa valuta-
marknaden eller lana ut till féretag via banker — har samma effekt nar det géller
att oka likviditeten, alltsd att 6ka mangden kronor i den svenska finansiella
sektorn, darfor att om man anvénder de tre nedre sé blir det pa ett eller annat
sdtt mer pengar, och dé expanderar vi var balansrakning. Den blir stérre och
storre, och da blir det helt enkelt mer pengar i Sverige, vilket s& sméningom
leder till att man vill gora sig av med de dar pengarna. Man koper grejor i
stéllet, och da stiger priserna. Det ar sa det har systemet fungerar.

Den laga rantan ar nodvandig. Inflationsmalet ar val vart att forsvara. Vi
tycker att det ar valdigt viktigt att ha stabila forvantningar kring inflations-
takten, for det skapar forutsattningar for en gynnsam ekonomisk utveckling.
Det ar vart jobb att sk6ta de hér sakerna, och vi har bade uppdrag och verktyg
for att paverka inflationen, darav den penningpolitik vi fér i dagsliget.

Det finns ocksa risker med laga rantor. Det laga ranteldget bade i Sverige
och i omvarlden kan leda till ett éverdrivet risktagande pé ett eller annat sétt,
antingen pa borsen eller i olika avseenden nér det géller att kdpa mer riskfyllda
tillgéngar.

En fréga som ar valkand i Sverige vid det hér laget ar att med laga rantor ar
det ocksa latt och billigt for hushallen att lana. Hushallens skulder stiger
snabbt, och vi har en ojamvikt pa var bostadsmarknad som ar allvarlig. Det ar
inte langsiktigt hallbart att fortsatta pa det satt som vi gor i dagslaget, och
darfor ar det brattom med atgarder pa den kanten sa att det blir svarare att lana
for hushallen.

Jag visade den har grafen forra gangen [bild]. Det har ar var bedomning av
vad som sker pa skuldsidan, i det har fallet matt som skulder i forhéallande till
disponibel inkomst. Man kan méta det har p& ménga olika sétt, och beroende
av hur man méter har vi haft en snabb skuldékning och den fortsatter. Den
gula grafen som nastan inte gar att se aterger det amorteringskrav som &nnu
inte ar infort. Enligt var beddmning kan detta amorteringskrav betecknas som
en i och for sig god men minsta méjliga atgard dar man anda kan havda att
man har gjort ndgonting. Det kommer dock inte att racka, utan det kommer att
kravas betydande tgarder av olika slag for att hejda den har skuldékningen,
bade nér det galler bostadsmarknadens satt att fungera som sadan, det vill siga
utanfor den finansiella sektorn som jag sysslar med, och nér det géller
hushéllens efterfragan pa 1an av lite olika slag.

Ett exempel &r ett skuldkvotstak pd 600 procent som har diskuterats alldeles
nyligen, men det ar ocksa en atgard som faktiskt enligt var bedomning inte har
nagon storre effekt, utan givet det momentum som finns inom svensk ekonomi
i dagslaget sa kommer skulderna anda enligt var bedémning att stiga under
overskadlig tid. Det kommer alltsa att krévas ytterligare atgarder som paverkar
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bade den tillkommande efterfrigan pa 1an och den existerande stocken av
utestaende lan.

Darutéver har vi manga ganger papekat att det ar valdigt viktigt att vi far
en sadan lagstiftning att det blir klart med Finansinspektionens mandat for det
som vi numera kallar for makrotillsyn sd att Finansinspektionen bade har
ratten och skyldigheten att vidta atgarder p ett sadant satt sa att vi inte i det
har avseendet forsatter oss i ett djupt, djupt olyckligt lage fér svensk ekonomi
langre fram.

Summa summarum och sammantaget: Mot bakgrund av vad som sker i var
omvérld bedriver vi i dagsldget en mycket expansiv penningpolitik.
Inflationen stiger, och det glader vi oss at i allra hogsta grad, men penning-
politiken behdver fortséttningsvis vara expansiv, inte minst darfor att den
expansiva penningpolitiken ger ett starkt stod i en osaker omvarld. Det ar var
bild av inflationsléaget i dagsléaget.

Jag lamnar dver till Henry Olsson.

Henry Ohlsson, vice riksbankschef: Jag ténkte bdrja mitt anférande med
nagonting som Stefan Ingves var inne pa.

Vi ser att bnp-tillvéxten i Sverige i dag ligger kring 3 procent, och
prognosen de kommande aren ligger pd ungefar samma niva. Man kan stilla
sig fragan om det ar en ovanligt hog tillvaxttakt, om vi ar pd vag att sla i ndgon
form av resurstak, om vi bérjar ndrma oss resursbrist.

Da &r det viktigt att komma ihdg att till skillnad fran tidigare decennier s&
&r befolkningstillvéxten i Sverige mycket snabbare nu. Det innebér att om vi
ser till bnp per capita sa &r tillvaxttakten ungefar 2 procent, och da ligger vi
ungefar pa genomsnittet under de senaste aren.

Rent allmant tror jag att man kan saga att det ar viktigt pd& manga olika
omraden att verkligen ta in det har med den snabbare befolkningstillvéixten
jamfort med tidigare. Manga ganger har vi inte behovt bry oss sa valdigt
mycket om det hela, men nu finns det stor anledning att verkligen fA med den
Okande befolkningen.

Det hér ar en bild som visar antalet personer i Sverige i arbetsfor alder,
alltsd mellan 15 och 74 &r. Den gula kurvan visar den prognos som man gjorde
2010. Den bla &r prognosen for 2014, och den roda &r prognosen for 2015 i
maj. Har finns alltsd inte de senaste berdkningarna fran SCB med, men ni ser
att det &r en 6kning. Man reviderar ocksa upp den har 6kningstakten hela tiden.

Rubriken hir &r Okande befolkning avgorande for valstandet i landet. Med
en okande befolkning far vi stérre majligheter till produktion och syssel-
sattning. Hur det paverkar valstandet beror pa vilka kunskaper och fardigheter
som de har manniskorna har. Det handlar ocksd om mangden verktyg och
maskiner som de har manniskorna har till sin hjalp nar de ska producera saker
och ting.

Vi har en aldrande befolkning i Sverige. | figuren som jag visar nu ser ni
tillskottet till befolkningen uppdelat pa fodda i Sverige i de roda staplarna och
utrikesfodda i de bla staplarna. Da blir det tydligt att utan manniskor som ar
fodda i andra lander och som kommer hit till Sverige skulle den svenska
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befolkningen minska under de kommande aren. Den befolkningsokning som
vi har sett och som vi kommer att se framéver &r intimt férknippad med
flyttning till Sverige.

De manniskor som kommer till Sverige har en annan genomsnittsalder och
en annan aldersférdelning &n de som ar fodda i landet. Vi kommer genom den
dkade invandringen att se att antalet manniskor i arbetsfor alder kommer att
oka, och deras andel kommer ocksa att 6ka. Det innebéar att den sa kallade
forsorjningskvoten, alltsd kvoten mellan dem som &r mellan 15 och 74 &r, och
alltsd ar i arbetsfor alder, jamfort med dem som ar yngre och aldre 4n detta,
kommer att minska. Det kommer att innebara en mindre bérda pa var och en
av de arbetsfora nér det géller att ta hand om de unga och gamla.

Den hér bilden visar arbetskraftsdeltagandet bland manniskorna som &r
mellan 15 och 74 ar. Den bla kurvan langst upp avser de som &r fodda i
Sverige. Ni ser att andelen som deltar i arbetskraften ar ungeféar 72 procent.
Det har varierat lite grann 6ver tid.

Den gula kurvan langst ned visar arbetskraftsdeltagandet bland de utrikes
fodda. Vi kan konstatera ett starkt 6kat arbetskraftsdeltagande under de senaste
aren bland de utrikes fodda.

Kurvan ovanfor den gula avser utrikes fodda som &r fodda utanfér Europa.
Ni ser ett hopp ndgon gang vid 2008 och sedan en viss 6kningstakt. Ni ser
ocksa att arbetskraftsdeltagandet bland de utrikes fodda narmar sig arbets-
kraftsdeltagandet bland de som &r fodda i Sverige. Det hadr &r en viktig
utveckling. De som deltar i arbetskraften &r antingen arbetslésa eller
sysselsatta.

Nésta figur jag visar avser sysselsattningsgraden i de har grupperna. Den
bla kurvan langst upp visar andelen av befolkningen i arbetsfor alder som ar
fodd i Sverige och som ar sysselsatt. Ni ser att det &r mellan 65 och 70 procent
i den bla kurvan. Ni ser ocksa att de som ar utrikes fodda ligger pa lagre nivaer,
men det finns trender uppat. Man kan dock ocksa notera nar det galler syssel-
sattningen att nar finanskrisen kom 2009 och inemot 2010 slog det hérdare
mot sysselséttningen bland de utrikes fédda &n mot dem som &r fodda i
Sverige. Det har naturligtvis att gdra med anknytningsgrad till
arbetsmarknaden och hur lang arbetserfarenhet i Sverige man har. Mer utsatta
grupper drabbas alltid snabbare och hardare vid en konjunkturnedgang.

Syftet med nésta figur &r att visa hur det ser ut med arbetslésheten. Till
vanster har ni hur det vanliga arbetsldshetstalet har utvecklats sedan 2005. Ni
ser mot slutet den nedgang som vi har haft under de senaste aren. Effekten av
finanskrisen 2009 &r ocksa tydlig.

I figuren till héger finns en uppdelning mellan utsatta grupper och ej utsatta
grupper. Den bl kurvan ar ej utsatta grupper. Vilka ar da utsatta? Enligt
Arbetsférmedlingens definition &ar det utrikes fodda, unga, lagutbildade och
funktionshindrade. Hela den gruppen finns med i den 6vre kurvan. Ni ser
ocksa att forbattringen pa arbetsmarknaden i minskad arbetslshet avser de €j
utsatta grupperna. De som har stérre problem med att finna anknytning och
sysselséttning har haft en 6kande arbetsloshet den senare tiden. Vi ser en

2015/16:RFR5

11



2015/16:RFR5

12

BILAGA: STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

tudelad arbetsmarknad i Sverige, och tudelningen verkar dka. Det &r sjalvklart
att detta dr ett stort bekymmer.

Det stora antalet manniskor som kommer till Sverige som flyktingar eller
pa annat satt staller naturligtvis krav pa resurser pa olika omraden. Det kan
gélla skolsystemet, hela utbildningssystemet eller till exempel sjukvarden.

I den har bilden tar jag upp effekterna pa bostader och bostadsbyggande.
Figuren till vanster visar antalet paborjade nya bostader enligt Boverkets
statistik. Ni ser stora variationer och ett kraftigt fall i nybyggandet i samband
med 90-talskrisen. Sedan &r det nagra toppar kring 2005 och de senaste aren.
Staplarna till hoger &r Boverkets bedémning av behovet under de kommande
aren. Det ar bara att dra slutsatsen att vi kommer att ha behov av ett kraftigt
okat bostadsbyggande under de kommande aren, och det 4r egentligen alldeles
oavsett om det kommer ett antal manniskor till Sverige i &r och kommande ér.
Redan sedan tidigare finns det ett behov av 6kat bostadsbyggande.

Figuren till hoger visar i stéllet for antalet lagenheter antalet kronor som gar
till bostadsinvesteringar. Den streckade linjen &r den prognos som finns med i
Riksbankens senaste penningpolitiska rapport.

Jag ar framme vid den sista bilden som jag ska visa. Huvudbudskapet har
&r att den nettoinvandring som vi har sett, ser i dag och kommer att se
kommande &r innebdr stora mojligheter for Sverige men ocksd stora
utmaningar. Den expansiva penningpolitik som stimulerar den aggregerade
efterfrigan i Sverige kommer naturligtvis att hjalpa till att se till att det blir
Okad produktion och sysselséttning i Sverige och darmed utkomstmojligheter
for de som kommer till Sverige. Men de strukturella problem som finns med
en tudelad arbetsmarknad och behov av 6kat bostadsbyggande och annat &r
ingenting som penningpolitiken primért kan hantera.

De har fragorna &r framst frgor for andra politikomraden.

Ordforanden: Vi gar 6ver till den del av utfragningen dér ledaméterna far
mojlighet att stalla fragor.

Ingela Nylund Watz (S): Tack for intressanta dragningar! Nar man laser den
penningpolitiska rapporten kan man konstatera att det slas fast att den forsva-
gade kronan har stor betydelse for inflationsuppgangen och att kronan kommer
att ligga kvar ett tag men sa snart den borjar stiga igen kommer effekten att
avta. Andd sigs det i rapporten att trots att det kommer att ske ar forvéntan att
inflationen kommer att fortsétta att stiga. Det finns ocksa tydliga resonemang
bdde i den penningpolitiska rapporten och i protokollet frdn senaste
direktionen att det anda finns méanga osékerhetsfaktorer kring hur det har
kommer att g4, framfor allt i omvarlden.

Det var nagon av de vice rikshankscheferna, Flodén tror jag, som sa att man
knappast kan se den har inflationsuppgangen som sarskilt robust. S uttryckte
han det.

Jag tycker att det ar sérskilt intressant att ta del av det penningpolitiska
protokollet fran direktionens senaste sammantrade, for jag tycker att man dar
kan utlasa fran samtliga ledaméter i direktionen att man lagger ganska stor vikt
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vid att resonera just om kronan och véaxelkursen och hur vi ska se pa den
framover.

Det har var en fraga som ordféranden i finansutskottet tog upp vid var forra
utfragning, alltsa hur nara vi &r att Riksbanken i mindre utstrackning kommer
att vilja anvanda réntan och kdpa statsobligationer och hur mycket ndrmare vi
ar ett l1age dar Riksbanken kommer att ta till valutainterventioner for att klara
inflationsmélet.

Min frga ar: Ska man tolka det man laser av det penningpolitiska
protokollet och de resonemang som samtliga direktionsledaméter fér som att
vi nu faktiskt har kommit nérmare ett l&ge dar det dr dags for valuta-
interventioner?

Jorgen Andersson (M): Ordférande! Trovardigheten for inflationsmalet &r
valdigt viktig. De stimulanser som har gjorts fran Riksbanken har kanske inte
fatt den effekt som man hade forvantat sig. Nar det galler stimulanser ut till
konsumtion, det vill saga till hushallen, har det snarare tenderat att kanaliseras
ut i okade tillgdngsvarden. Man har alltsd anvant sitt 6kade konsumtions-
utrymme till att lagga det pa bostadskostnader snarare an konsumtion.

Den problematiken vill Riksbanken att politiken hanterar pa annat satt, det
vill siga att man drar in pa konsumtionsutrymmet genom amorteringskrav och
liknande. Att n& inflationsmalet kan inte ske genom konsumtionsékningar med
andra ord.

Né&r det géller att stimulera investeringar till foretagen har val inte
effekterna kommit ut till det heller. Dér pratar Riksbanken om att en ytterligare
atgard skulle kunna vara att 1ana ut mer till féretagen.

Jag skulle vilja att rikshankscheferna utvecklar hur man ser pa
mojligheterna till ytterligare stimulanser nar det géller investeringar.

Man satter sitt hopp till att importera inflation genom att forhalla sig till
omvarlden och sinka rantorna for att valutakursen inte ska ga upp utan snarare
ned.

Jag har en fraga till, och den handlar om finansiell stabilitet. Riksbanken
har fatt kritik i ett tidigare skede for att man snarare skulle ta alltfor stor hansyn
till finansiell stabilitet och att man har uttolkat ett sékert och stabilt betalnings-
vasen som att man faktiskt har en uppgift att tillse att det finns finansiell
stabilitet. Det dar har nu vénts till att man i stallet har fatt kritik frin manga
hall for att man tar alltfor lite hansyn till finansiell stabilitet.

Jag skulle vilja att man fran Riksbanken reflekterar over om den tydliga
ansvarsfordelningen till Finansinspektionen har inneburit att vi har fatt en
motsatt effekt, det vill saga att allt ansvar nu ligger pa Finansinspektionen och
Riksbanken inte langre avser att ta lika stor hansyn till finansiell stabilitet. | s&
fall har det fatt motsatt effekt. Vi vill garna att alla tillser och tar hansyn till
finansiell stabilitet. Jag skulle vilja att ni reflekterar 6ver det.

Stefan Ingves riksbankschef: Tack for fragorna! Nar det géller valuta-
interventioner: A ena sidan ar kronkursen viktig i dagslaget, & andra sidan, som
vi har visat och resonerat kring, givet att det kommer att rdda goda tider i
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Sverige jamfort inte minst med manga andra lander, finns bedomningen att
kronan sd smaningom kommer att starkas. Vi har haft en flytande vaxelkurs
under 1ang tid, och det har i allt vasentligt fungerat val. Men vi far acceptera
att tingens ordning ar ganska annorlunda i dag bade i var omvarld och i svensk
ekonomi, darfor att vi har en kombination av hdg tillvaxt, fallande
arbetsloshet, negativ ranta och ett behov av att fa upp inflationen.

Om vér beddmning vid nagot tillfille skulle vara att det underlattar att na
det inflationsmal som vi vill nd genom att gora valutainterventioner &r vi
beredda att gora det. Sedan ar det i sa fall en fraga for den dagen och den
stunden, och da kommer vi naturligtvis att berétta om det. Det gar inte att siga
i forvég nér det kan tankas vara aktuellt, men det &r alldeles uppenbart ett av
de instrument som vi kan anvénda.

Jag gar vidare till J6rgen Anderssons fraga om att 1ana ut till féretag. Under
den stora finanskrisen foérekom det i valdigt liten omfattning. Tekniskt sett
sitter vi pd maskineriet sa att vi kan genomfora detta om vi anser det lampligt
och om vi behdver, men samtidigt kan vi inte tvinga foretag att investera, utan
det har framfor allt att géra med foretagens egen syn pa framtidsutsikterna.

Om man tittar generellt p& utbudet av krediter &r det inte ndgot bekymmer
i dagslaget, darfor att kreditstockarna vaxer bade till foretagssektorn och till
hushallen. P& det viset utgor inte den finansiella sektorn och vart bidrag nar
det galler att skapa mer likviditet i den finansiella sektorn ndgon begransning
Over huvud taget ndr det galler att se till att det finns pengar i systemet. | det
sista ledet ar det upp till foretagen sjélva att avgora.

Fragan om finansiell stabilitet har béljat lite fram och tillbaka under arens
lopp, och det var ju inbyggt i fragan. Vi sysselsatter oss fortfarande i allra
hogsta grad med finansiell stabilitet. Vi kan vanda pa frigan och siga: Vad
hander om det uppkommer finansiell instabilitet? Manga ménniskor far illa
under sadana omstandigheter, vi far dalig tillvaxt, sannolikt under méanga ér,
och det leder till mangariga bekymmer att hantera den frdgan. Under perioder
med finansiell instabilitet vander man sig ocksa i den finansiella sektorn till
Riksbanken. Vi dr nog alltsd den institution som ligger i forsta linjen, om jag
uttrycker mig pa det sattet, om det uppkommer finansiell instabilitet. Det &r i
allra hogsta grad ndgonting som vi inte 6nskar.

Vi lever alltsd med de har frdgorna, och vi funderar pd dem mycket. Vi
kommer att dterkomma till dem nér det galler stabilitetsrapporten som kommer
ganska snart.

Samtidigt har vi ett svart lage i Sverige i dag nar man ska gora flera saker
samtidigt och vi behdver fa upp inflationen. D& har vi att vélja mellan for
narvarande |3g ranta och fokus pa vaxelkursen. Det leder till storre risker nar
det galler inte minst hushallens uppléning och potentiell framtida finansiell
instabilitet. For att hantera den avvagningen maste det till att ndgon annan gor
tillrackligt mycket pa annat hall, for annars blir risken att finansiell instabilitet
uppkommer alldeles for stor.

Lat mig nagot berdra ocksa vad det innebar langre fram. | en sadan varld
far man utga fran att langrantorna stiger och véaxelkursen paverkas, och da
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pratar vi inte om en appreciering utan om en depreciering. | en sadan vérld
kommer ocksa importpriserna att stiga, och de inhemska rantorna kommer att
stiga. Det intraffar precis vid ett sadant tillfalle nar hushallen har lanat for
mycket och drar ned pa sin konsumtion. Efterfragan i Sverige faller da
samtidigt som inflationen och réntorna stiger. Det &r ett I&ge som ingen vill att
vi i Sverige ska hamna i.

Darfor ar det viktigt att vi med gemensamma krafter kan hantera bada de
har delarna samtidigt. Den ena handlar om inflationstakten och véaxelkursen,
och den andra handlar om olika fragor kring finansiell stabilitet som vi far
hantera via Finansinspektionen och makrotillsyn och genom att strama at pa
regelsidan pa ett eller annat sétt sa att hushallen inte lanar for mycket.

Henry Ohlsson, vice riksbankschef: Trovardigheten for inflationsmalet och
penningpolitiken &r naturligtvis avgorande. Det &r en grundsten i hela idén
med den institution som penningpolitiken &r organiserad kring i dag.

Ett satt att forsoka narma sig det har med trovardighet ar att titta pa de
inflationsforvantningar som finns och de matningar av inflationsforvantningar
som gors. Vi fick en matning senast i gar. Man kan konstatera att under det
gangna &ret, oavsett om vi tittar pa ett ars, tva ars eller fem é&rs sikt, har
forvantningarna vad galler inflationstakten visat pa en stigande trend, d&ven om
det varierar lite grann manad for méanad. Det hér tycker jag &r en viktig
utveckling.

Dennis Dioukarev (SD): Finns det ndgon analys av hur manga svaga hushall
som skulle beroras av ett avskaffat ranteavdrag, och hur kan man i sa fall
kompensera de hushallen pa basta mojliga satt? Det &r rimligt att anta att den
lagsta inkomstdecilen ar mer sarbar for forandringar an den hogsta.

Om rénteavdraget skulle avskaffas i morgon, vilken reform tycker
riksbankschefen skulle vara mest nodvéndig att genomféra — sénkt
inkomstskatt eller hojt grundavdrag? Jag ar medveten om att jag gar utanfor
rikshankschefens uppdrag men hoppas anda kunna fa en kort reflektion kring
detta.

Rasmus Ling (MP): Jag skulle vilja stélla en frga kring statsobligationsképen.
Som riksbankschefen ar inne pa innebar det ju att det kommer nya pengar i
omlopp. Tanken &r att kdpkraften ska dka samtidigt som réntorna ska sjunka
pa langre sikt och ocksa 6ka investeringarna. Men det finns ocksa en risk i att
pengarna som kommer in innebdr en omflyttning av pengar i den finansiella
sektorn, alltsa att man skapar efterfragan pa aktier som okar i vérde. Det skulle
kunna finnas en bubbla dar ocksa.

Jag skulle vilja fraga hur Riksbanken ser pa risken med att kdpen av stats-
obligationer leder till hogre priser pa aktier pa den svenska marknaden i stallet
for att g& in i den reala ekonomin.

En annan fraga ar i vilken grad Riksbanken anser att de har tidigare kpen
av statsobligationer har gett den effekt som man har varit ute efter.

Emil Kallstrom (C): Jag har ett par fragor. Enligt uppgift anger véra
affarsbanker fortfarande att normalrantan i svensk ekonomi ligger mellan 5
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procent, som jag har hort ndgon séga, och 8 procent, som jag har hort nagon
annan saga. | dagens lage verkar sadana nivaer for marknadsrantorna vara
langt borta.

Det jag sitter och funderar pa och gérna skulle hora ett resonemang kring
ar vad det ar rimligt att tro att dagens normalrantenivaer ligger pé. Jag vet att
Riksbanken oroar sig 6ver hushdllens skuldsattning. Givet att vi nar en
normalranteniva, oavsett var den nivan &r, vad skulle detta innebéra for
hushallens konsumtion, for riskerna att gé fran hus och hem och sa vidare? Det
vore intressant att hora ett resonemang kring detta.

Nar det galler arbetsmarknaden har jag mer av en reflektion 4n en fraga.
Dér har vi en hemldxa att gora i den svenska politiken for att minska
tudelningen. Det r bra att Riksbanken péapekar detta, och det ar daligt att vi
inte har gjort nagonting at det annu.

Nar det galler bostadsmarknaden har Riksbanken, givet att den laga rante-
nivan haller, papekat andra aktorers, daribland politikens, ansvar att verka for
att dampa skuldsattningen bland hushallen. Man pekar ocksa, s sent som i
dag i presentationen har, p& behovet av att bygga substantiellt mer.

De olika verktyg som har varit uppe i debatten, och som min bild &r att
Riksbanken ocksa har efterfragat, skulle om nagonting ddmpa efterfragan och
byggandet. Alltsd maste de anvandas tillsammans med andra reformer som
satter fart pa bostadsbyggande och annat. Det vore intressant att hora vad detta
skulle vara, vad andra delen av en mix skulle vara, i en reformering av bostads-
marknaden som skulle innehalla ett antal dampande och hammande &tgérder.

Stefan Ingves, riksbankschef: Nar det géaller Dennis Dioukarevs frdga om
ranteavdragen vill jag borja med att sdga att om man skulle avskaffa rante-
avdragen vid nuvarande ranteniva dr det drygt tva rantehojningar, inte mer —
bara for att satta det har i ett perspektiv. Men samtidigt ar det naturligtvis s&
att vid en helt annan ranteniva pratar vi om valdigt mycket mer. Det ska man
ha i atanke. | det avseendet ar det har en typ av atgard som ar mycket lattare
att hantera under nuvarande omstandigheter jamfort med under helt andra
omstandigheter.

Nar det galler vad man bor gora i stallet ar det inte en fraga for Riksbanken
utan en fraga for dem som sysslar med inte minst finanspolitik att fundera
kring det.

Det finns en fragestallning som har betydelse pa makroniva ocksa nar det
galler effekterna av den typen av atgard. Den &r hur man anvéander de
besparingar som staten gor i det har ssmmanhanget. Antingen héller man inne
de pengarna, eller sa aterfor man pengarna pa ett eller annat satt, till hushalls-
sektorn eller nagon annan sektor. Det 4r ganska stora belopp vi pratar om pé
lite langre sikt vid en hog eller hogre ranteniva.

Om man andrar i de har systemen boér alla vara medvetna om hur man gor
det och med viss tidsutdrakt och s vidare sa att man kan forbereda sig. Jag
har inte nagra siffror i huvudet har nu nar det galler att rékna pa enskilda
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hushall, men det &ar gorligt i meningen att det ar kant ungefar hur
skuldstockarna ser ut och hur de &r spridda i landet.

Nar det galler Rasmus Lings fragor om statsobligationsképen vill jag borja
med den andra fragan som rorde huruvida de har haft effekt eller inte. Var
uppfattning &r att de har haft effekt, och det & ungefar samma effekt som andra
centralbanker tycker sig ha sett i de l&nder dér det har har gjorts. Inte minst har
det pressat ned det allmédnna réntel&get.

En vanlig reporanteforandring paverkar framfor allt de allra kortaste l6p-
tiderna. Vi har kopt statsobligationer langs med hela avkastningskurvan,
darfor att vi ocksd koper obligationer med valdigt lang l6ptid, och var
bedémning ar att det har pressat ned den allméanna rantenivan pa alla I6ptider.
Det innebér att det da inte &r lika férmanligt som tidigare att halla statspapper,
sa da soker man sig till ndgonting annat. Samtidigt innebar det ocksa att vi
Okar likviditeten i det finansiella systemet.

Det har andrar ju proportionen mellan tillgangar som har lang I6ptid och
tillgdngar med extremt kort 16ptid, alltsd reda pengar. D4 ar den stora fragan:
Vad hander i systemet? D4 &r det viktigt att halla reda p&, och det jobbar vi
med, vad som hander i nasta steg. | den bésta av varldar s&g vi helst att den
huvudsakliga effekten kom via det som sker i realekonomin och inte enbart
via tillgangspriser.

Eftersom det blir billigare att 1dna och mindre formanligt att spara ékar
efterfrgan, sa visst far vi en effekt i realekonomin. Men det hander ocksa
saker pa tillgangsprissidan. Dar galler det att vara vaksam pa att det inte hander
for mycket sé att det enbart blir en oonskad effekt av det hela.

Emil Kallstroms fraga om normalranta kan man diskutera. | frdgan ryms
inte bara den penningpolitiska rantan utan ocksa nagon form av rantepaslag,
om man tanker pd ett enskilt hushall. Det finns inget skal att tro att rantan
varaktigt ska ligga kvar pa nuvarande niva, och det gar inte att i dagslaget
utreda fram en annan normalrénta &n den som vi har resonerat om tidigare.
Men det kommer att ta manga ar innan vi kommer dit. Detta ar helt klart med
den penningpolitik vi for och de langsamma rantehgjningar vi ser framfor oss.

Samtidigt ska vi komma ihag att med de amorteringstider vi pratar om eller
i manga fall ingen amortering Gver huvud taget nar det géller svenska hushall
ar det anda mest sannolikt att den episod som vi gar igenom for narvarande
och under ett antal ar framdver inte &r ett normaltillstind. D& bor man
forbereda sig pa att man kommer att fa betala mer langre fram.

Det ar just av det skalet som vi i var stabilitetsrapport manga génger har
papekat att det ar viktigt att man ar noggrann nér det géller det vi kallar for
kvar-att-leva-pa-kalkyler. Vi tror att mer arbete behdvs nér det géller att
hantera den fragan, s att enskilda hushéll inte forsatter sig i ett lage som de
far svart att hantera langre fram.

Bostadsmarknadens funktionssatt ar inte pd nagot satt vart huvudomrade,
men ju mindre man gor nér det géller bostadsmarknadens sétt att fungera desto
mer maste man lappa och laga och sa att séga satta ett plaster i ena hornet nar
det galler finanssektorsfragorna. Da far man géra det svarare for hushallen att
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lana, men detta far s3 smaningom konsekvensen att det pyser ut nagon
annanstans.

Rimligtvis ar det ett angelaget politikomréade att hantera bostadsmarknaden
sd att den fungerar béttre &n den gor i dagslaget. Henry Olssons staplar talar
ocksa for detta, helt oberoende av hur penningpolitiken rakar se ut for stunden.
Det finns vid det hér laget en rik flora av forslag nér det géller att se till att 6ka
utbudet och hantera det pa ett battre satt an vi har gjort s& har 1angt. Inte minst
befolkningsforandringar och 6kad urbanisering kommer att bli framtida
fragor, vilket sannolikt leder till ett stérre behov av hyresbostader pa ett eller
annat satt.

Henry Ohlsson, vice riksbankschef: Jag har ett tilldgg rérande Emil Kéllstroms
fraga. Det ar svart att uttala sig om normalranta. Vi kan titta pa hur den har sett
ut historiskt, men vi vet inte hur den kommer att se ut framover.

Vi har dock en réantebana som vi publicerar i varje penningpolitisk rapport,
och den slutar ndgonstans nar reporantan har 6kat med mer &n 1 procentenhet
inom bara nagot ar. Om man Gversatter detta till vad det kan innebéara for ett
boléan sé kan det bli dubbelt s hdga kostnader for att betala pa ett bolan jamfort
med i dag. Det &r bara att fundera éver vad detta innebar for olika hushalls
budgetar.

Hakan Svenneling (V): Jag tankte aterknyta till Rasmus Lings frdga om stats-
obligationer. Som ni har visat for Riksbanken en expansiv penningpolitik med
stora kop av statsobligationer for att inte f& alltfér snabba forstarkningar av
kronans vérde gentemot bland annat euron. Europeiska centralbanken, ECB,
for ocksa en expansiv penningpolitik. Rikshanken har sankt reporéntan till
minusniva s att den till och med &r lagre an ECB:s ranta, trots att vi har hogre
inflation och hogre tillvéaxt i Sverige &n vad eurozonen har.

De storskaliga kdpen av statspapper leder till att kronan forsvagas och inte
far en snabb vardedkning. Vid kop av vardepapper finns alltid en risk for att
man blaser upp en bubbla genom att marknaden matas med pengar i stor
utstrackning. Det ger ocksa signalvardet att den som slésar belénas en aning
pé& marknaden.

Jag undrar vilka analyser Riksbanken gor av risken for att en finansiell
bubbla skapas och hur man ska sakerstalla att s& inte sker, utifran statsobliga-
tionskopen.

Mats Persson (FP): Mina fragor ar relaterade till arbetsmarknaden. Vi gar in i
avtalsrorelsen i borjan av 2016, och den ska varken vi som politiker eller
Rikshanken l&gga sig i. Denna avtalsrorelse har att hantera dels foretagens
konkurrenskraft, dels mojligheten for de sysselsatta att f& reallénedkningar.

Ni visade i era bilder att 6kningen av arbetskraftskostnaderna inte fullt ut
har fatt genomslag pa inflationen. | féredragningen fanns ett resonemang om
att det kommer att fa det, &tminstone pa sikt. Jag undrar: Har ni gjort nagra
prognoser for vad ett utfall av avtalsrorelsen pa exempelvis 3,5 procent i stéllet
for 2,5 procent skulle innebara for inflationen pa lang sikt?
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Min andra fraga ror den tudelade arbetsmarknaden. Det &r upp till oss
politiker att genomfora reformer for att minska den uppdelning vi ser i dag.
Vilken bedémning gor ni av er méjlighet att uppna inflationsmalet pa sikt om
man inte gor nagot at den tudelning som finns i dag?

I dag har vi situationen att det blir stora flaskhalsar pa arbetsmarknaden nar
foretag och offentlig sektor inte hittar ratt kompetens samtidigt som méanniskor
star utanfor arbetskraften alternativt ar arbetslosa. Det skulle vara intressant
att hora er utveckla hur ni tror att detta paverkar era mojligheter att na
inflationsmélet.

Jakob Forssmed (KD): Ordftrande! Jag tackar for bra foredragningar som
hjalper oss att lyfta blicken och f& paminnelser om de strukturella problem som
finns pa svensk arbetsmarknad, med den tudelning som bland andra Henry
Ohlsson pekade pa.

Jag har tva fragor, och den forsta ar till Stefan Ingves. | bada mina fragor
kommer jag att utgd fran det senaste protokollet. Dar upprepade Stefan Ingves
det han har sagt vid manga tillfallen, ocksa i finansutskottet, namligen att
Sverige egentligen skulle behdva ha tva styrrantor, en for hushall och en for
foretag. Det &r ett intressant tankeexperiment.

Nu har Stefan Ingves sagt detta s& manga ganger att man kan undra om det
pagar andra experiment som ror detta. Pagar det ndgot arbete med detta hos
Riksbanken? Ar det dver huvud taget praktiskt méjligt? Hur skulle det se ut?
Eftersom detta tycks vara nagot som upptar Stefan Ingves tankevarld en del
vore det intressant att hdra om det kan finnas en modell for att inféra detta och
om det 4r ndgot ni jobbar med. Det ar latt att se svarigheterna, men det vore
intressant att hora Rikshankschefen utveckla det har.

Den andra fragan ar till Henry Ohlsson. Det ar mycket intressant att lasa
Riksbanksprotokollet, dar Henry Ohlsson konstaterar att vi lever i ovanliga
tider. Det &r inte svart att halla med om. Hans anforande denna géng var inte
standardmassigt, men just nu ar det fa saker 6ver huvud taget som &r standard-
massiga. Det ar bra att vi far in den typen av resonemang om penningpolitiken.

Henry Ohlsson pekar pd att vi ar pa vag att nd inflationsmalet eller att vi
har en bana som pekar mot det. Men det finns risker, och de som ndmns &r den
internationella oron och den minskade vérldshandeln. Jag tror att det vore pé
sin plats med ytterligare négra ord om detta.

Vi ser en varderingskris i Europa med ett Schengensamarbete som inte
fungerar och lander som spelar ut mot varandra snarare an att samarbeta och
som inte tar sitt ansvar for den 6ppenhet som Europa ska sta for. Hur kommer
detta att paverka varldshandeln, enligt era bedémningar, och hur kommer det
att paverka inflationsmalen? Har finns ett uppenbart hot enligt ert eget
resonemang.

En annan dimension har &r internationell oro och minskad varldshandel. En
del bedomare har gatt ut och sagt att den typ av stora valutainterventioner som
pagar fran olika rikshanker, inklusive den svenska, har en negativ inverkan pa
handel och investeringar och leder till mindre fortroende mellan lander, vilket
i sin tur kan paverka handeln negativt. Hur ser Riksbanken pa den
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utvecklingen? Pagar internationella samtal for att fa en tydligare internationell
struktur kring detta? Det vore intressant att hora nagra ord om det.

Stefan Ingves, rikshbankschef: Hakan Svenneling fragade om laga rantor, stats-
obligationskdp och risken for en finansiell bubbla. Ja, risken finns déar, darav
den diskussion vi for om makrotillsynsatgarder och behovet av att fa
regelverken pa plats och observera vad som sker. Det ar valdigt svart att fatta
beslut om den typen av atgarder medan tid r, s att man inte blir for sent ute.

Innebdrden av den typen av beslut &r att ndgon ska saga nej nar ndgon annan
tycker att det &nnu inte ar dags att géra det. Vi far vara sd observanta som vi
over huvud taget kan vara, darav var diskussion om vad som sker pa bolane-
marknaden. Det finns naturligtvis andra delar av den finansiella sektorn som
&r viktiga att observera, men generellt sett &r alla centralbanker medvetna om
detta.

Om vi lyckas med vart arbete med att fa upp inflationen sa fort som majligt
rattar detta till sig av sig sjalvt, for da stiger ocksa rantorna. Da minskar risken
for bubblor, i det avseendet. Bubblor kan dessvarre skapas aven pa andra satt,
som historien tyvarr har lart oss.

Nar det galler Mats Perssons fraga om avtalsrérelsen gor vi en prognos i
var penningpolitiska rapport 6ver hur mycket vi tror att Iénerna kommer att
stiga givet det allmanna efterfrégelaget i svensk ekonomi. Den prognosen
behover vi gora for att fi en uppfattning om vad inflationstakten kommer att
bli langre fram. Det har vi gjort denna géng precis som valdigt manga génger
tidigare nar det galler att hantera denna fraga. Det ar alltsd inget nytt eller
annorlunda, utan det & som det brukar vara nér det galler att bedéma léne-
utvecklingen givet den arliga tillvaxt kring 3 procent som vi ser framfor oss
under kommande 4ar.

Nar det galler frigan om tudelad arbetsmarknad ar det sd att ju samre
arbetsmarknaden fungerar desto hogre blir arbetslésheten vid den tidpunkt da
inflationen ligger kring 2 procent. Vi kan arbeta med inflationen men inte med
arbetsmarknadens funktionssatt; den delen maste hanteras av andra.

Jakob Forssmed hade en frdga om tva styrrintor. Ja, jag har anvént det
sprakbruket vid ett antal tillfallen. Ett satt att hoja rantan for hushéllen men
inte for foretagen &r att ta bort ranteavdragen. Fran min sida har detta varit ett
sétt att forsoka beskriva att det ar valdigt svart, givet den finanssektor vi har,
att infora ett system med lat oss sdga tva helt olika rantenivaer for foretag och
hushall. Det kommer inte att fungera i langden.

Vi hade ett tekniskt sett stort regelverk fram till mitten av 80-talet, dar man
verkligen styrde kreditflodena pé ett detaljerat satt. Det regelverket forbrukade
sig sjalvt, sa att séga.

Det vi daremot kan astadkomma ar att pa andra satt géra det dyrare att lna
eller lite dyrare att bo. | bada de avseendena ldnar man mindre. Det ar vad vi
vill uppnd, och det ar viktigt. Men da pratar vi om saker som bolanetak, en
begransning av hur stora lanen far vara i forhallande till inkomsten, bankernas
riskvikter pa bolan och den typen av atgérder. De gor det de facto dyrare att
1&na pa det ena eller det andra séttet.
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Jag har anvént tva rantor som ett samlingsbegrepp. Varje annan enskild
atgard kan man, om man sa vill, 6versatta till ett slags rantekomponent nar
man gor sjilva kalkylen. Men det &r inte realistiskt att tdnka sig att man
regleringsvagen skulle uppratthalla ett system med tva helt olika rantor i
svensk ekonomi. Det gar inte. Det ar precis pd samma satt med en fraga som
ibland har funnits i utskottet; vi har inte olika rantenivaer i olika delar av landet
heller. Det & samma fenomen.

Henry Ohlsson, vice riksbankschef: Jakob Forssmed hade en fraga om varlds-
handeln. Sverige ar en liten och ppen ekonomi. Om vi ser tillbaka pa historien
men &ven tittar pa i dag och framat ar det avgérande for var valfard att vi kan
handla och interagera med omvérlden pd andra satt. Vi ar for sma for att vara
isolerade.

Jag har genom mitt nya uppdrag som vice rikshankschef fatt delta i olika
internationella kommittéer och arbeten. En av de punkter som kom upp de
forsta gangerna jag for ivag var just den minskande varldshandeln, och alla
satt och funderade Over orsakerna till den minskning vi har sett under de
senaste aren. Det ar ett ganska kraftigt brott i en trend som tidigare varit
stigande.

Jag tror inte att analysarbetet ar fardigt &n, men det finns ett par hypoteser
som folk funderar kring. En hypotes handlar om vérdekedjor eller olika arbets-
moment. Dar tanker man sig att vi under en tid har gjort valdigt fa
arbetsmoment pa varje arbetsstille. Man har gjort en liten sak med en produkt,
och sedan har man skickat den till nasta land dar man har gjort nésta sak sa att
produkterna aker runt och fram och tillbaka. Det har blivit valdigt mycket
handel, men med insatsvaror eller halvfardiga varor. Sedan har man till slut
skickat den fardiga produkten nagonstans.

En fundering som finns &r att vardekedjorna har blivit kortare. Man gor helt
enkelt fler moment pd samma stélle, och darfér aker inte produkterna runt lika
mycket som tidigare.

En annan hypotes handlar om att varor och varuhandel i allt storre
utstrackning ocksa innehaller tjanster. Foretagen saljer alltsd bade varor och
tjdnster pd samma gang. En tjanst utfors ju bara en gang och aker inte runt
manga ganger sd som varor kan géra. Hypotesen &r att tjanstehandeln och
tjansteinnehallet i varuhandeln okar och att det visar sig i att vi far mindre
handel.

Det hér ar intressanta och viktiga fragor. Jag tror sakert att vi i manga fall
kommer att dterkomma med vidare och béttre analyser av vad detta beror pa,
men det &r en viktig forutsattning for Sverige.

Nar det galler Schengen, oron i varlden och alla sédana saker vill jag pa ett
generellt plan sdga att allt som underlattar rorelse av varor, tjanster och
manniskor gagnar Sverige eftersom vi &r en liten ekonomi. Allt som staller till
problem for eller hotar denna rorelse innebdr problem for Sverige.

Niklas Karlsson (S): Ordférande! Jag sitter och funderar lite pd bostads-
marknaden och hushallens skuldsattning. Riksbanken har tidigare uttryckt oro
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dver skuldsattningen nar det géller bostadsbelaning. Samtidigt ar Sverige ett
delat land. Nar det galler hushallens skuldsattning gissar jag att det ar ett
problem som i forsta hand omfattar véra storstadsomraden och som inte &r lika
omfattande i andra delar av landet.

I debatten har ett antal atgarder diskuterats for att bromsa hushallens skuld-
sattning, till exempel amorteringskrav men aven andra &tgarder. Jag ar lite
nyfiken pa hur Rikshanken tanker kring detta. Vilka effekter skulle det fa pa
de omraden dar hushallens skuldsattning inte &r lika anstrangd eller utgor ett
lika stort problem. Ser ni négra negativa effekter eller risker i andra delar av
landet dér hushéllens skuldsattning inte &r lika stor?

Jan Ericson (M): Jag har en fraga som anknyter till Niklas Karlssons fraga,
men med ett lite annat tema. Alla atgarder, sdsom amorteringskrav, forsamring
av ranteavdrag eller vad man nu valjer, skulle direkt innebéara att hushallen far
storre kostnader for att lana och maste lagga undan mer pengar for att
amortera. Det slar naturligtvis mot hushallens konsumtion.

Jag undrar om ni har raknat pd vilken effekt det skulle fa pa inflations-
utvecklingen och liknande att hushallen maste anvanda sina pengar till att
amortera eller betala mer i rdnta till bankerna i stéllet for att konsumera?

Stefan Ingves, rikshankschef: Tack for fragorna! Niklas Karlsson fragade om
bostadsmarknaden. De fragestillningarna ar det andra som sysslar med. Vi
tittar p& detta i huvudsak utifran ett finanssektorsperspektiv.

Det &r en storstadsfraga, for det pagar en urbanisering. Manniskor bor inte
dar de bodde tidigare. De vill flytta till andra stallen, och da ska den saken
I6sas. En annan del ar generationsfragan. Det 4r ganska stor skillnad i synen
pa i vilken man man betalar tillbaka sina lan. Den &ldre generationen har inte
sarskilt stora lan, medan den yngre generationen har mycket stora lan.

Bada fragestallningarna leder till olika spanningar. Det som underlattar for
alla & om vi har en mer smidigt fungerande bostadsmarknad, for da far alla
det lite lattare att héalla sig med den bostad man 6nskar. D& galler det att
fundera odver utbudet av bostdder och hur man utnyttjar den existerande
stocken av bostader pa ett battre stt.

Bostadsmarknaden i ett land som Sverige, som till ytan ar valdigt stort,
kommer sannolikt aldrig att bli enhetlig. Det vet vi efter en del andra
bekymmersamma perioder i bérjan av 90-talet, da det fanns helt andra fragor
och fragestallningar rérande bostadsmarknaden. Under den tidsperioden var
fragestallningen att man hade byggt alldeles for mycket pa en del stallen dar
det inte bodde sérskilt manga manniskor. Det géller att hantera dessa fragor
och fragestallningar sa bra det nu gar. Vi har en obalans pa var bostadsmarknad
som behdver hanteras.

Nar man tittar p& bostadsmarknadens funktionssatt regionalt brukar det
vara rimligt att anta att man alltid hittar nagon ort eller nagot stélle dar bostads-
marknaden &r i ndgorlunda jamvikt. | dagslaget 4r det dock framfor allt fraga
om ett storstadsfenomen och om urbanisering och strukturférandringar i den
svenska ekonomin.
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Jag ber om ursakt, Jan Ericson, vill du upprepa din fraga?

Jan Ericson (M): Hur paverkas inflationen och konsumtionen av kraven nar
det galler hushallens amorteringar och héjda rantekostnader?

Stefan Ingves, riksbankschef: Om man stramar at marks det naturligtvis
nagonstans, men man ska komma ihag att vi ser framfor oss ett lage med
valdigt laga rantor under de kommande aren. Vi har god tillvaxt i svensk
ekonomi.

Tillvaxten paverkas i ndgon man, men en viktig frdga ar vad man gor, nar
det sker, pa vilket satt, med vilken tidsutdrakt och — inte minst nar vi pratar
om rénteavdrag — i vilken man den skatterabatt man far, om jag uttrycker mig
pa det sattet, i stillet tillfaller staten, hur de pengarna anvands och om de
atergar till systemet eller inte. Detta pverkar efterfragan.

Generellt sett galler i det hdr sammanhanget precis samma sak som vid ett
stort antal andra typer av ekonomisk politik, namligen att nigot hander i
dagslaget men att man vinner ndgot annat langre fram. Det finns inga gratis-
luncher, utan det handlar hela tiden om avvégningar langs en tidsaxel. Om man
gor nagot i dag kostar det, men man undviker en katastrof langre fram.

Hakan Svenneling (V): Ordférande! Jag hingde inte med riktigt med pennan
hér, men riksbankschefen pratade om skuldkvoten och inférande av ett tak for
den, i och med att effekten inte &r jttestor. Jag tror att manga av oss politiker
funderar dver Finansinspektionens utspel om skuldkvotstak. Det har varit uppe
tidigare, OECD har féreslagit det och sa vidare.

Du hade med en bild forra gangen, och den hade du med ocksa denna géang,
Stefan Ingves. Den visar att amorteringskravet inte ger s stor effekt. Sedan
kom nasta bild med en graf som visade att ett skuldkvotskrav pa fyra génger
disponibel inkomst och sénkt ranteavdrag daremot kan ge storre effekt.

Jag skulle vilja att du utvecklar resonemanget om skuldkvotstaket lite och
vilken effekt det eventuellt skulle kunna ge. Om jag forstod dig rétt &r det en
nedtrappning av ranteavdragen som kan ge den stora effekten pa hushallens
skuldséattning.

Ordforanden: Vi har inga fler fragor. Jag lamnar ordet till Stefan Ingves och
Henry Ohlsson, som avslutningsvis kan lagga till ytterligare kommentarer.

Stefan Ingves, riksbankschef: Det finns nagra fragestéliningar om skuldkvots-
tak. Ett skl till att man inte far sa stor effekt nar det géller den atgérden eller
amorteringskrav hanger ihop med pa vilken niva man lagger dem. Det &r det
ena.

Man kan alltid resonera om hur stora skulder man far ha i forhallande till
inkomsten och under hur Iang tid man ska amortera. D& ska man komma ihag
att det amorteringskrav som diskuteras i Sverige i dagslaget har valdigt 1anga
amorteringstider jamfort med vad man har i manga andra lander, dar
amorteringstiden &r mycket kortare. Det var den ena reflektionen. Det &r klart
att ju mer strikt man &r, desto storre effekt far man.

Men det ar ocksa sd att s lange man pratar om atgarder som enbart beror
nyutlaning handlar det om vildigt langa ledtider, darfor att bostadsbestandet
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omsétts ganska langsamt. Det innebér att det tar en valdig massa ar innan man
har rullat igenom effekten helt. DA pratar vi om tio tjugo ar, och det ar darfor
det inte hander s3 mycket.

Den andra typen av atgarder ar de som slar pa hela stocken av bostadslan.
Dé blir det dyrare att 1&na for alla. Det far en storre effekt, darav diskussionen
om ranteavdrag. Det paverkar alla.

Jag vill betona att det &r svart att havda att det finns en och endast en atgard
och att alla problem skulle l6sas pa en gdng om man vidtar den. Snarare finns
det en rad olika fragestallningar inom komplexet den svenska bostads-
marknaden och hushéllens alltfor stora beldning.

Vi pratar snarare om en politik, en tanke och en idé som behdver
genomforas under ett ganska stort antal ar och dar man vidtar en rad olika
atgarder Gver tid. De vidtas systematiskt under ganska lang tid, men gradvis
pa ett sddant satt att det ar uppenbart vad riktningen dr och sa att hushallen kan
stalla in sig efter det. Samtidigt 6kar vi flexibiliteten pa var bostadsmarknad.

Vi har i diverse sammanhang velat illustrera detta genom olika
kombinationer. Vi kan rakna pa detta i dag. Vi kan rakna pa alla mojliga olika
kombinationer, men alla dessa ligger langt utanfér svensk penningpolitik. Det
ar egentligen fragestillningar som ligger narmare det ni skoter i utskottet.

Vart bidrag i det har sammanhanget har framfor allt varit att forsoka
illustrera olika tillvigagangssatt. Men sedan &r det inte vart jobb att vilja.

Henry Ohlsson, vice riksbankschef: Jag har en avslutande reflektion.

Nar jag var grunduthildnings- och forskarutbildningsstudent pa 70- och 80-
talet var inflationen ocksa ett jattestort problem. Men da var den alldeles for
hog.

Det man larde sig da var att prisstabilitet ar valdigt viktigt, och prisstabilitet
kom att tolkas som att det var viktigt att ha ett trovardigt inflationsmal. Det
trovardiga inflationsmalet blev en viktig byggsten bland alla de institutioner
som kom till efter den svéra krisen i borjan av 1990-talet.

Man kan siga att ett trovardigt inflationsmal &r en fast spelregel, och det ar
nagot som manga efterfragar i den ekonomisk-politiska miljoén. Jag ar helt
Overtygad om att ett trovardigt inflationsmal leder till battre ekonomiska
beslut, och med béttre ekonomiska beslut kommer var ekonomi att fungera
béttre och tillvéxten bli hogre.

Darfor ar det for mig viktigt att medverka till en expansiv penningpolitik i
den nuvarande situationen, sa att vi ndr upp mot detta inflationsmal och okar
dess trovardighet.

Min slutsats, nar jag ser pa utfall och prognoser framéver, ar att vi ar pa
god vag att rora oss upp mot inflationsmalet och pa det sattet starka dess
trovérdighet.

Ordforanden: Darmed avslutar vi den 6ppna utfragningen med Riksbanken
och tackar Stefan Ingves och Henry Olhsson.
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Svag efterfragan och fallande energipriser

har gett lag inflation i omvirlden
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Arlig procentuell férandring, sasongsrensade data. KIX &r en sammanvégning av  Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat,
lander som é&r viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. nationella kéllor och Riksbanken
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Laga rintor bidrar till relativt stark
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Arlig procentuell férandring respektive procent av arbetskraften 15-74 ar, Kallor: SCB och Riksbanken

sdsongsrensade data.

Svarbedémda effekter av flyktingkrisen

m  Kraftig 6kning av antalet manniskor som soker skydd i Europa
m  For tidigt att bedoma de makroekonomiska effekterna

m  Prognoserna kommer successivt behéva justeras
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RIKSBANK

Tydlig uppgang i inflationen
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KPIF ar KPI med fast bostadsranta. Kalla: SCB

SVERIGES
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Inflationsuppgangen
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Streckade linjer avser genomsnitt fran 2000. Kalla: SCB
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Hogre inflation nar foretagen hojer
priserna mer i linje med kostnaderna
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Trenden i arbetskostnad per producerad enhet ar framréknad via ett sa kallat HP-filter. Vid  Kllor: SCB och Riksbanken
trendberékningen anvéands Riksbankens prognos i oktober 2015.

Inflationen stiger mot malet
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Arlig procentuell férandring. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. Kallor: SCB och Riksbanken
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For att den positiva trenden ska halla i sig

Forlanger kdpen av statsobligationer Skjuter pa héjningar
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Procent respektive miljarder kronor. Kalla: Riksbanken

Kopen av statsobligationer har 6kat snabbt
och i linje med ECB

RIKSBANK
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Kallor: ECB och Riksbanken
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Fortsatt hog beredskap

m Viktigt att trenden uppat i inflationen fortsatter
m Redo att agera dven mellan ordinarie moten

Sanka reporantan

K&pa mer vardepapper

= Intervenera pa valutamarknaden
Lana ut till foretag via banker

Den laga rantan dr nédvandig

m Inflationsmalet ar vart att forsvara

= Stabila forvantningar har skapat férutsattningar
for en gynnsam ekonomisk utveckling

= Riksbanken har uppdrag och verktyg att paverka inflationen

m  Risker med ldga réntor
= Lagt ranteldge i Sverige och omvarlden kan leda till verdrivet risktagande
= Bostadsmarknaden och hushallens héga skulder — atgarder bradskar
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Hushallens skuldsittning maste hanteras

Hushallens skulder som andel av disponibel inkomst, procent

220 220
— =Scenario utan atgérder
210 Amorteringskrav 210
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150 150
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10

Kallor: SCB och Riksbanken

Streckad rod linje visar en mjlig utveckling de kommande 10 dren utan ytterligare atgarder. Skuggat omrade indikerar en tankbar nedre grans for
nar riskerna ar forhjda i ekonomin. Streckad gul linje visar uppskattad effekt av amorteringskrav. Se Finansiell stabilitet 2015:2

G
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RIKSBANK

Inflationen stiger

men behover stod i en osdker omvirld

2015/16:RFR5
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Mojligheter och
utmaningar
kopplade till 6kad

tnvandring

9 Q)
SVERIGES Riksdagens finansutskott
RIKSBANK 12 november 2015

Vice riksbankschef Henry Ohlsson

Okande befolkning avgorande for

=
SVERIGES

- 2 H RIKSBANK
valstandet i landet
8.2 Prognosar 2010 8.2
—Prognosar 2014
——Prognosar 2015
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Befolkningen i arbetsfor alder (15-74 ar), miljoner Kalla: SCB Befolkningsprognosen 2010-2015
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Aldrande befolkning - invandring ett
valbehovligt tillskott
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Ackumulerad befolkningsokning (15-74 &r), tusental personer Kalla: SCB Befolkningsprognoser

Positiv trend i arbetskraftsdeltagande
bland utrikes fodda...

74 74
70 ——Fédda utanfor Europa 70
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——Fédda i Sverige
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68 —Totalt
66 66
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Arbetskraft i procent av befolkningen, 15-74 ar Kalla: SCB Arbetskraftsundersdkningarna (AKU)

2015/16:RFR5
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... men fortfarande stora skillnader i
sysselsattningsgrad
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el /—W 65
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—Totalt
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|
Sysselséttning i procent av befolkningen, 15-74 ar Kalla: SCB Arbetskraftsundersokningarna (AKU)

Svart for utsatta grupper att ta sig in
pa arbetsmarknaden

Arbetslosa Kvarstaende arbetssokande

% "
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L _________________________________________________________ ]
r vérden fér ndel arbetslosa respektive antal 4 vid manadens slut. ~ Kalla: Arbetsformedlingen och SCB
Utsatta grupper omfattar forgymnasialt utbildade, aldre 55-64 ar, fodda och
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5
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Bostadsbyggandet behover 6ka

Nybyggande Bostadsinvesteringar
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Antal lagenheter respektive procent av BNP. Prognos for paborjade bostader enligt Boverket (maj 2015) for

2015 och 2016, Streckade staplar avser behov av nybyggnation enligt Boverket (Boverket rapport 2015:18) Kéllor. SCB, Boverket och Riksbanken

SVERIGES

Huvudbudskap

m Nettoinvandringen innebéar bade stora mojligheter och
utmaningar

m Expansiv penningpolitik hjalper till stimulera efterfragan,
men kan inte l0sa de strukturella problemen

m Framst en fraga for andra politikomraden
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