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Riksbankens forvaltning 2013

Sammanfattning

Utskottet har granskat Rikshankens forvaltning for 2013. Utskottet tillstyr-
ker att riksdagen beviljar riksbanksfullméktige ansvarsfrihet for dess verk-
samhet och beviljar Riksbankens direktion ansvarsfrihet for forvaltningen
av Riksbanken 2013. Utskottet foreslar ocksé att riksdagen faststaller Riks-
bankens resultat- och balansrékning for 2013 samt godkénner riksbanksfull-
maktiges forslag till disposition av Riksbankens vinst 2013. Forslaget
innebér att Riksbanken levererar in 3,3 miljarder kronor till statsbudgeten.
Inleveransen ska ske senast en vecka efter riksdagens beslut.

Resultatet 2013 blev —2 miljarder kronor, vilket &r narmare 4 miljarder
kronor lagre an aret innan. Det svaga resultatet 2013 forklaras framst av
nedskrivningar som &r relaterade till Riksbankens véardepappersinnehav,
eftersom marknadsrantorna har stigit under aret. Ranteforandringar paver-
kar marknadsvardet pa obligationerna i valutareserven, och stigande réntor
leder till fallande obligationspriser. Ocksé under den kommande femarspe-
rioden forvantas Riksbanken fa ett resultat som &r vasentligt lagre &n
under den foregaende femdrsperioden. Detta innebar att Riksbankens moj-
ligheter att Iamna utdelning till staten vantas bli begransade aren framover.

Balansomslutningen har okat kraftigt mellan 2012 och 2013, fran ca
346 miljarder kronor till 432 miljarder kronor. Okningen beror i huvudsak
pa beslutet att utoka valutareserven med 100 miljarder kronor under 2013.

Av balansrakningens skuldsida framgar att posten utestiende sedlar och
mynt har minskat med narmare 11 miljarder kronor mellan 2012 och
2013. Det totala vardet av utelopande sedlar och mynt utgjorde dérmed
knappt 86 miljarder kronor i slutet av 2013.

Rikshankens inlaning fran banksystemet var drygt 46 miljarder kronor i
slutet av 2013, vilket &r 17 miljarder kronor hogre &n ett ar tidigare. Huvud-
delen av den 6kande inlaningen fran banksystemet férklaras av den mins-
kade mangden sedlar och mynt.

Atagandet gentemot Internationella valutafonden (IMF) 6kade kraftigt
under 2013 genom att Riksbanken efter Riksdagens godkannande tecknade
ett nytt avtal med IMF om att vid behov Iana ut ytterligare motsvarande
66 miljarder kronor.
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Utskottet behandlar ocksd ndgra motionsyrkanden frdn den allmanna
motionstiden 2013. Motionerna handlar om Riksbankens inlésen av
utgangna sedlar och mynt, en gemensam nordisk valuta, de svenska guldre-
serverna och en aterdemokratisering av Riksbanken. Utskottet avstyrker
samtliga motioner.

Senare under varen 2014 kommer utskottet att genomféra den arliga
utvarderingen av Riksbankens penningpolitik.

I betdnkandet finns en reservation och ett sérskilt yttrande.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Riksbankens forvaltning 2013

a) Riksrevisionens redogodrelse om revisionsberéttelsen Gver Sve-
riges riksbanks arsredovisning fér 2013
Riksdagen lagger redogorelse 2013/14:RR2 till handlingarna.

b)  Ansvarsfrihet for fullméktige i Riksbanken
Riksdagen beviljar fullmaktige i Riksbanken ansvarsfrihet for dess
verksamhet 2013. Darmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

c) Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion

Riksdagen beviljar direktionen i Rikshanken ansvarsfrihet for forvalt-
ningen av Riksbanken under 2013. Darmed bifaller riksdagen utskot-
tets forslag.

d) Riksbankens resultat- och balansrékning for 2013

Riksdagen faststaller resultatrakning och balansrakning for réken-
skapsaret 2013 enligt bilaga 2. Darmed bifaller riksdagen framstall-
ning 2013/14:RB1.

e) Disposition av Rikshankens resultat 2013

Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat 2013, som fore boksluts-
dispositioner uppgar till =2 011 miljoner kronor, ska fordelas sa att
3 300 miljoner kronor inlevereras till statsbudgeten enligt vinstdel-
ningsprincipen, —2 248 miljoner kronor fors fran resultatutjamnings-
fonden och -3 063 miljoner kronor fors fran dispositionsfonden,
samt att inleveransen ska ske senast en vecka efter riksdagens
beslut. Darmed bifaller riksdagen framstéllning 2013/14:RB2 punk-
terna 1 och 2.

2. Riksbankens inlésen av utgdngna sedlar och mynt
Riksdagen avslar motion
2013/14:Fi205 av Stefan Svanstrom (KD).

3. En nordisk valuta
Riksdagen avslar motion
2013/14:Fi210 av Jan Lindholm (MP) yrkandena 1 och 2.

4. De svenska guldreserverna
Riksdagen avslar motion
2013/14:Fi226 av Markus Wiechel (SD) yrkandena 1 och 2.
Reservation (SD)

5. Aterdemokratisering av Riksbanken m.m.
Riksdagen avslar motion



2013/14:FiU23

UTSKOTTETS FORSLAG TILL RIKSDAGSBESLUT

2013/14:Fi306 av Valter Mutt och Annika Lillemets (bdda MP) yrkan-
dena 3 och 4.

Stockholm den 3 april 2014

P& finansutskottets vagnar

Bo Bernhardsson

Foljande ledaméter har deltagit i beslutet: Jonas Jacobsson Gjortler (M),
Pia Nilsson (S), Goran Pettersson (M), Jorgen Hellman (S), Peder Wacht-
meister (M), Bo Bernhardsson (S), Carl B Hamilton (FP), Marie Nordén
(S), Per Asling (C), Sven-Erik Bucht (S), Staffan Anger (M), Sven-Olof
Séllstrom (SD), Ulla Andersson (V), Jorgen Andersson (M), Ardalan Sheka-
rabi (S), Mats Pertoft (MP) och Robert Halef (KD).



Redogorelse for drendet

Enligt riksbankslagen (1988:1385) ska Riksbankens direktion fore den 22
februari varje ar lamna en redovisning av det senaste rakenskapsaret till
riksdagen, Riksrevisionen (RiR) och Riksbankens fullméktige. Fullmaktige
ska till riksdagen och RiR lamna forslag till disposition av Riksbankens
vinst. RiR ska enligt lagen (2002:1022) om revision av statlig verksamhet
m.m. granska Riksbankens redovisning och lamna en revisionsberéttelse
till riksdagen senast en manad efter att Riksbanken ldamnat sin arsredovis-
ning. Finansutskottets uppgift &r att forbereda riksdagens beslut om

- ansvarsfrihet for fullméktige och direktionen for verksamhetsaret

— faststallande av Riksbankens resultat- och balansrakning

—  hur stor del av arets vinst som Riksbanken ska leverera in till statsbud-
geten.

Underlagen for utskottets provning ar bl.a. Arsredovisning for Sveriges
Riksbank for rakenskapsaret 2013 (framst. 2013/14:RB1), Forslag till dis-
position av Riksbankens vinst for rakenskapsaret 2013 samt rikshanksfull-
maktiges verksamhetsberattelse 2013 (framst. 2013/14:RB2), Riksrevisio-
nens redogorelse om revisionsberéttelsen &ver Sveriges rikshanks
arsredovisning for 2013 (redog. 2013/14:RR2) samt fullméktiges och direk-
tionens sammantrédesprotokoll.

Torsdagen den 12 december 2013 holl utskottet en intern utfragning
med presidiet i fullméktige om fullméktiges verksamhet och kontrollfunk-
tion. Utskottet genomfor normalt sett utfragningar med fullmaktiges presi-
dium tva ganger per ar, en gang pa varen och en gang pa hosten.

Sedan september 2012 kallar utskottet forutom riksbankschefen dven en
av de fem vice rikshankscheferna till en offentlig utfragning om penning-
politiken. Sedan dess haller utskottet dessutom tre offentliga utfragningar
per ar med Rikshanken, i stillet for som tidigare tva per ar. Fredagen den
20 september 2013 holl utskottet en offentlig utfragning med rikshanks-
chef Stefan Ingves och vice rikshankschef Cecilia Skingsley. Torsdagen
den 7 november 2013 héll utskottet en offentlig utfragning med rikshanks-
chef Stefan Ingves och vice riksbankschef Martin Flodén. Torsdagen den 6
mars 2014 holl utskottet en offentlig utfragning med riksbankschef Stefan
Ingves och vice riksbankschef Karolina Ekholm. Protokollet fran dessa tre
offentliga utfragningar bifogas till betankandet (se bilagorna 3-5).

Inga motioner har lamnats med anledning av arendet. Daremot behand-
las sju motionsyrkanden frén allmanna motionstiden 2013. Forslagen hand-
lar om Riksbankens inlésen av utgdngna sedlar och mynt, en gemensam
nordisk valuta, de svenska guldreserverna och en &terdemokratisering av
Riksbanken.
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Utskottets Gvervaganden

Riksbankens forvaltning 2013

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen beviljar riksbanksfullméktige ansvarsfrihet for dess
verksamhet och beviljar Riksbankens direktion ansvarsfrihet for
forvaltningen av Riksbanken 2013. Riksdagen faststaller ocksa
Riksbankens resultat- och balansrékning fér 2013. Riksdagen god-
kanner riksbanksfullmaktiges forslag till disposition av Riksban-
kens vinst 2013. Dispositionen innebér att Riksbanken levererar
in 3 300 miljoner kronor till statsbudgeten, att —2 248 miljoner
kronor fors fran resultatutiamningsfonden och att -3 063 miljo-
ner kronor fors fran dispositionsfonden. Riksrevisionens redogo-
relse for revisionsherattelsen om Riksbankens arsredovisning for
2013 laggs till handlingarna.

Riksbankens arsredovisning for 2013

Organisation och styrning

Riksbanksfullmaktige beslutade i maj att utse Martin Flodén till vice riks-
bankschef och Cecilia Skingsley till vice riksbankschef. De tva nya leda-
moterna tilltrddde sina tjanster den 22 maj 2013, efter att vice
riksbankschef Lars E.O. Svensson och vice riksbankschef Barbro Wickman-
Parak hade lamnat sina befattningar den 21 maj.

Under 2013 var den frdmsta organisatoriska fordndringen att delar av
Riksbankens it-verksamhet utkontrakterades. Den strategiska planen kom-
pletterades med omréadena arbetsklimat, kompetensforsérjning och kommu-
nikation. Arets medarbetarundersdkning visade att Rikshankens medarbe-
tare ar motiverade och ndjda med sin arbetssituation.

Under 2013 reviderade Riksbanken den befintliga kommunikationspoli-
cyn frdn 2008 och beslutade om en langsiktig kommunikationsstrategi.
Ledorden for kommunikationen ar fortfarande dppenhet och tydlighet, men
med okat fokus pd dialog for att battre kunna tydliggora Riksbankens upp-
gift och verksamhet.

Direktionen har utvérderat den interna styrningen och kontrollen under
2013 i forhallande till de krav som stélls i riksbankslagen och gor bedém-
ningen att den interna styrningen och kontrollen ar betryggande.
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Ett fast penningvarde — prisstabilitet

Riksbanken fortsatte den expansiva penningpolitiken genom att hélla repo-
rantan of6randrad pd 1 procent under stérre delen av aret. | december
sénktes reporantan till 0,75 procent. Penningpolitiken 2013 handlade om
en avvagning: A ena sidan behéver reporantan vara relativt 1&g for att infla-
tionen ska narma sig malet tillrackligt snabbt, men & andra sidan medfor
detta okade risker nar det galler hushallens skulder.

Ett sékert och effektivt betalningsvéasende

Svenska bankers finansiella styrka och en val fungerande finansiell infra-
struktur bidrog till att det svenska finansiella systemet var stabilt, enligt
Riksbanken. Bankerna fortsatte att ha god tillgdng till marknadsfinansier-
ing, men deras jamforelsevis hoga andel marknadsfinansiering i utlandsk
valuta utgor alltjamt en risk som kan hota den finansiella stabiliteten. Det
galler ocksd skuldsattningen i hushallssektorn. For att minska sarbarheten
behdver svenska banker sakerstélla att de har tillrdckligt med kapital for
att kunna hantera framtida forluster och stérningar pa de finansiella mark-
naderna.

Riksbanken arbetade péa olika satt med makrotillsynsfragor, exempelvis
genom att analysera kapitaltackningsfrgor for bankerna och riskerna med
hushallens skuldsattning. Dessa fragor diskuterades och analyserades aven
i det temporara samverkansradet som banken har bildat tillsammans med
Finansinspektionen. Riksbhanken besvarade under éret Finanskriskommit-
téns delbetankande Att forebygga och hantera finansiella kriser. Riksban-
ken védlkomnade att regelverket for att hantera och forebygga finansiella
kriser har utretts och redogjorde for bankens syn pa hur en organisatorisk
struktur for makrotillsynen skulle kunna utformas. Direktionen besvarade
ocksd betdnkandet om Riksbankens finansiella oberoende och balansrak-
ning. Riksbanken holl med utredningen om att det behdvs ett nytt regel-
verk som sdkrar Riksbankens finansiella oberoende, vilket bl.a. innebér att
banken ska ha tillrackligt med resurser for att sjalvstandigt kunna utféra
sitt uppdrag. Direktionen foreslog processer for beslutsordningen, for stor-
leken pé det egna kapitalet och for valutareserven.

Under 2013 avslutade Riksbanken en studie om massbetalningar vars
syfte var att belysa den foradndringsprocess som den svenska marknaden
just nu genomgdr, dar nya aktorer etablerar sig och nya innovativa betal-
tjanster lanseras. | rapporten bedémde Riksbanken att de pagdende forand-
ringarna kan Oka effektiviteten men att det samtidigt kan uppstd vissa
risker. Om kontantanvandningen minskar kraftigt kan det férsvaga kontan-
ternas stallning som legalt betalningsmedel och som alternativt betalnings-
medel i en krissituation nar elektroniska betalningar inte kan genomféras.

RIX-systemet sammanfor manga aktorer som genomfor finansiella trans-
aktioner i Sverige. Transaktionerna utfors i flera olika system som tillsam-
mans utgér den svenska betalningsinfrastrukturen. Under &ret intraffade tre
storningar som paverkade den formella tillgidngligheten. Sammantaget med-
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

forde storningarna att RIX var tillgangligt under 99,70 procent av tiden da
betalningar hanteras, vilket innebar att Rikshankens mal om tillganglighet
pa minst 99,85 procent av tiden inte uppfylldes.

Inom kontantférsdrjningen upphorde de &ldre versionerna av 50- och 1
000-kronorssedlarna att vara lagliga betalningsmedel vid arets utgang. Riks-
banken genomférde darfor informationskampanjen Kolla pengarna! for att
informera alla svenska hushall.

Tillgangsforvaltning

Marknadsvardet pa Riksbankens finansiella tillgdngar uppgick till 430 mil-
jarder kronor vid utgdngen av 2013. Den totala avkastningen var —-19,0
miljarder kronor, medan avkastningen exklusive valutakurseffekter uppgick
till =2,7 miljarder kronor. Den Gvervagande delen av tillgdngarna, 90 pro-
cent, utgjordes av guld- och valutareserven. Avkastningen pa valutareser-
ven uppgick till -5,3 miljarder kronor. Den negativa avkastningen beror
huvudsakligen pa att valutorna i valutareserven forsvagades mot kronan
under aret men ocksa pa att rantorna steg pa flertalet av de marknader dar
Rikshanken placerade sina tillgangar.

Under 2013 bidrog Riksbanken bl.a. till IMF:s 1an till Grekland och
Irland. Sammantaget medforde Riksbankens transaktioner med IMF under
2013 att Sveriges aterstdende atagande mot valutafonden 6kade med 1,1
miljard kronor till 168,1 miljarder. | Sveriges aterstiende atagande mot
valutafonden ingar dven det nya avtal Rikshanken tecknade i februari 2013
med IMF om att vid behov lana ut ytterligare motsvarande 66,3 miljarder
kronor.

Riksbankens guldinnehav och dess vérde har varit offentligt l&nge, men
pa grund av olika sekretesshestammelser har det daremot inte avslgjats var
guldet forvaras. Efter samtycke med berdrda centralbanker beslutade Riks-
banken under &ret att offentliggora att Riksbankens guldreserv forvaras hos
centralbankerna i Storbritannien (Bank of England), Kanada (Bank of
Canada), USA (Federal Reserve Bank of New York), Schweiz (Swiss Natio-
nal Bank) samt hos Riksbanken. Riksbanken har under 2013 &ven forvarat
guld for annans rékning.

Vasentligt lagre resultat under den kommande femarsperioden

Under aret analyserade Rikshanken ocksa den majliga resultatutvecklingen
under de narmaste fem aren i ljuset av utvecklingen av internationella ran-
tor och dess eventuella effekter p& Riksbankens innehav av utlandska
vardepapper. De nuvarande laga rantorna medfor att den lopande avkast-
ningen pa vérdepapperen ar lag. Om rantorna forblir 1dga kommer den
I6pande avkastningen att forbli 13g. Om réantorna i stallet borjar stiga kom-
mer den lépande avkastningen gradvis att stiga, men samtidigt kommer
vardet pa Riksbankens utlandska vardepapper att sjunka, vilket forsamrar
avkastningen i tillgdngsforvaltningen. Analysen visar saledes att Rikshan-
ken under den kommande femarsperioden férvantas fa ett resultat som &r
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vasentligt lagre an under den féregdende femarsperioden, oavsett om réan-
torna forblir laga eller stiger. I det senare fallet med stigande rantor kan
Riksbanken pa kort sikt komma att uppvisa betydande forluster. I det fal-
let kommer Riksbankens mdjligheter att [amna utdelning till staten att vara
begransade.

Seignoraget

Avkastningen pa de av Riksbankens tillgdngar som svarar mot utelépande
sedlar och mynt minskad med Riksbankens totala kostnader for kontanthan-
teringen kallas seignorage. Riksbankens seignorage for 2013 berdknades
till 0,8 miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning pa 0,9 procent.

Riksbankens resultatrékning

Tabell 1 visar Riksbankens resultatrdkning. Riksbankens resultat blev 2,0
miljarder kronor 2013, vilket &r 3,9 miljarder kronor lagre &n 2012. Det
lagre resultatet forklaras framst av nedskrivningar relaterade till Riksban-
kens vérdepappersinnehav.

Tabell 1 Riksbankens resultatréakning
Miljoner kronor

2013 2012
Raénteintakter 4 113 4 280
Réntekostnader -1 684 -1 196
Nettoresultat av finansiella transaktioner och nedskrivningar -3784 -603
Avgifts- och provisionsintakter 65 71
Avgifts- och provisionskostnader -12 -8
Erhallna utdelningar 55 56
Ovriga intakter 26 34
Summa nettointékter -1221 2 634
Personalkostnader =375 -366
Administrationskostnader -316 —269
Avskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstill- —48 47
géngar
Sedel- och myntkostnader -51 -18
Summa kostnader -790 700
Arets resultat -2 011 1934

Kalla: Riksbankens framstéllning 2013/14:RB1.

Posten Ranteintakter i resultatrakningen bestdr i huvudsak av ranteintakter
frdn innehav av utlandska obligationer. Posten Réntekostnader bestar
framst av kostnader for Riksgaldens utldndska inlaning for Riksbankens
rakning (kostnaden for de senaste arens forstarkningar av valutareserven).

2013/14:FiU23
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Posten Nettoresultat av finansiella transaktioner och nedskrivningar utgors
framst av orealiserade valutakursforluster som forts till resultatet till foljd
av nedskrivning av valutainnehavet.

| tabell 2 redovisas Riksbankens resultat fordelat pd verksamhetsomra-
den. Som framgar av tabellen utgor tillgangsforvaltningen det verksamhets-
omréade som star for den dominerande delen av nettointakterna och resultatet.

Tabell 2 Resultat férdelat pa verksamhetsomréaden
Miljoner kronor

Verksamhets- 2013 2012
omrade Netto- Kostnader Resultat Netto- Kostnader  Resultat
intakter intakter

Penningpolitik 3 -187 -184 4 -180 -176
Finansiell stabilitet 59 -178 -119 60 -161 -101
Betalningssystem 65 -57 8 71 -61 10
Kontanthantering -10 -163 -173 -5 -106 -111
Tillgangsforvaltning -1 339 -93 -1 432 2 502 -90 2 412
Statistik 0 —95 -95 0 -85 -85
Ekonomipris och 1 -17 -16 2 -17 -15
fullméktige m.m.

Summa -1221 -790 -2 011 2 634 -700 1934

12

Kalla: Riksbankens framstéllning 2013/14:RB1.

Riksbankens balansrakning

Av tabell 3 framgér Riksbankens balansomslutning och resultat de senaste
fem aren. Till foljd av Riksbankens extraordindra atgarder under finanskri-
sen var balansomslutningen under 2009 ungefar dubbelt sa stor som aren
darefter. Balansomslutningen tkade under 2013 med 85,9 miljarder kronor
till 431,6 miljarder kronor, framst till foljd av genomforandet av Riksban-
kens beslut i slutet av 2012 att Oka valutareserven med motsvarande 100
miljarder kronor.

Tabell 3 Femarsoversikt av balansomslutning och resultat
Miljarder kronor per sista december respektive ar

2013 2012 2011 2010 2009
Balansomslutning 4316 3457 3479 3269 708,8
Resultat -2,0 1,9 3,9 0,5 14,2
Kalla: Riksbankens framstéllning 2013/14:RB1.

Tabell 4 visar Riksbankens balansrékning. Nedan kommenteras de olika
posterna i balansrakningen.

Riksbankens guldinnehav uppgick i slutet av 2013 till 125,7 ton till ett
varde av 31,4 miljarder kronor. Under 2013 har inget guld avyttrats. Priset
pa guld minskade under 2013. Priset pa guld méts vanligen i amerikanska
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dollar, och uttryckt i dollar minskade guldpriset. Dessutom férsvagades dol-
larn gentemot den svenska kronan. Virdet pd Riksbankens guldinnehav
minskade darmed med 12,3 miljarder kronor under aret.

Fordringarna pd IMF uppgick till 32,9 miljarder kronor. P& skuldsidan i
balansrédkningen redovisas Sveriges innehav av SDR, vilket & de motpos-
ter till de sérskilda dragningsratter om 22,3 miljarder kronor som tilldelats

av IMF.

Tabell 4 Riksbankens balansrakning
Miljoner kronor

TILLGANGAR 2013-12-31 2012-12-31
Guld 31 425 43 720
Fordringar i utlandsk valuta pd hemmahérande utan-

for Sverige

Fordringar pa IMF 32 873 34 196
Banktillgodohavanden, 18n och véardepapper 352 911 259 883
Totalt 385 784 294 079
Utlaning i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige

relaterad till penningpolitiska transaktioner

Strukturella transaktioner - -
Utlaningsfacilitet - 0
Totalt - 0
Véardepapper i svenska kronor utgivha av hemmaho- 9 534 3 152
rande i Sverige

Ovriga tillgangar

Materiella och immateriella anlaggningstillgdngar 690 655
Finansiella tillgdngar 522 521
Derivatinstrument - 662
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 3 314 2 609
Ovriga tillgangar 358 341
Totalt 4 884 4788
Summa tillgangar 431 627 345 739
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SKULDER OCH EGET KAPITAL 2013-12-31  2012-12-31
Uteldpande sedlar och mynt

Sedlar 80 294 91 056
Mynt 5 406 5 385
Totalt 85 700 96 441
Skulder i svenska kronor till

kreditinstitut i Sverige relaterade till

penningpolitiska transaktioner

Inlningsfacilitet 580 339
Finjusterande transaktioner 21 085 25 815
Totalt 21 665 26 154
Emitterade skuldcertifikat 24 989 2 998
Skulder i svenska kronor till hemmahdrande utanfér Sverige 707 156
Skulder i utlandsk valuta 193 117 88 413
till hemmahdrande i Sverige

Skulder i utlandsk valuta till hemmahdrande utanfor Sverige - -
Motpost till sarskilda dragningsratter 22 265 22 505
som tilldelats av IMF

Ovriga skulder

Derivatinstrument 197 -
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 763 306
Ovriga skulder 48 78
Totalt 1 008 384
Avsattningar 169 184
Varderegleringskonton 25 677 43 363
Eget kapital

Grundfond 1 000 1 000
Reserver 57 341 62 207
Totalt 58 341 63 207
Arets resultat -2 011 1934
Summa skulder och eget kapital 431 627 345 739

Kalla: Riksbankens framstéllning 2013/14:RB1.
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Den mest omfattande posten pa balansrakningens tillgangssida ar valutare-
serven som redovisas under posten Banktillgodohavanden och vardepap-
per. Valutareserven uppgick vid slutet av aret till 352,9 miljarder kronor.
Valutareserven okade under ret till foljd av Riksbankens beslut att dka
valutareserven med 100 miljarder kronor. Samtidigt férsvagades valutorna
i valutareserven mot kronan under aret. Banktillgodohavandena och varde-
papperen &r utgivna i euro, amerikanska dollar, kanadensiska dollar,
norska kronor och japanska yen.

Riksbanken har inte genomfért nagra strukturella transaktioner under
2013. Under denna post redovisas Riksbankens langre utlaning i svenska
kronor till penningpolitiska motparter. Under posten Utlaningsfacilitet redo-
visas utldning 6ver natten till bankerna pa deras RIX-konton i Riksbanken.

Under 2012 bérjade Riksbanken forvarva vardepapper i svenska kronor
i syfte att med kort varsel kunna genomféra kop av svenska vardepapper,
antingen for att sékerstélla den finansiella stabiliteten eller bidra till en
battre fungerande transmissionsmekanism, vid ett krislage i det finansiella
systemet. Detta innehav uppgick vid slutet av aret till 9,5 miljarder kronor.

Pa skuldsidan i balansrdkningen uppgick posten Utelépande sedlar och
mynt till 85,7 miljarder kronor i slutet av 2013, vilket kan jamféras med
96,4 miljarder kronor i slutet av 2012. Skalet till den kraftiga minskningen
det senaste aret dr att den &ldre versionen av 1 000-kronorssedeln upp-
horde att vara giltigt betalningsmedel i och med utgdngen av 2013. Mang-
den sedlar av 6évriga val6rer har daremot legat pa en relativt konstant niva
de senaste tre aren.

Under posten Inlaningsfacilitet redovisas inlaning éver natten fran ban-
kerna pé deras RIX- konton i Riksbanken.

Den inlaning som syftar till att finjustera likviditeten i banksystemet
redovisas under posten Finjusterande transaktioner och uppgick i slutet av
2013 till 21,1 miljarder kronor. Denna inlaning sker i regel over natten.
Under posten Emitterade skuldcertifikat, som omfattar ca 25 miljarder kro-
nor, redovisas Riksbankens emission av skuldcertifikat vars syfte &r att dra
in likviditet frdn det finansiella systemet. Denna inléning sker till reporan-
tan och har normalt en loptid pd en vecka. Den totala inlaningen frdn
banksystemet uppgick darmed vid arets slut till 46,1 miljarder kronor, vil-
ket ar en okning med 17,3 miljarder kronor i forhallande till féregdende
ar. Okningen forklaras till dvervagande del av att vardet pa utelépande sed-
lar och mynt minskade med 10,7 miljarder kronor och att Rikshanken i
april 2013 levererade in 6,8 miljarder kronor till statskassan i enlighet med
riksdagens beslut om disposition av Riksbhankens vinst for 2012.

Under posten Skulder i utlandsk valuta till hemmahd&rande i Sverige redo-
visas fr.o.m. juni 2009 inldning av utlandsk valuta fran Riksgalden. Inla-
ningen har gjorts i syfte att forstarka valutareserven.

Pa sarskilda varderegleringskonton redovisas orealiserade vinster och for-
luster som utgérs av skillnaden mellan anskaffningsvarde och marknads-
vérde.

2013/14:FiU23

15



2013/14:FiU23

16

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Posten Reserver utgdrs i huvudsak av en dispositionsfond och en resul-
tatutjdamningsfond som sedan 1988 anvénds enligt riktlinjerna for Riksban-
kens vinstdisposition.

Riksbanksfullmaktiges verksamhetsberattelse och forslag till
disposition av Riksbankens vinst 2013

Enligt riksbankslagen ska riksbanksfullméaktige l1amna forslag till riksdagen
och Riksrevisionen om dispositionen av Riksbankens vinst. Fullméktige till-
lampar sedan flera ar en berakningsprincip som i korthet innebar att 80
procent av Riksbankens genomsnittliga resultat for de senaste fem aren
ska levereras in till statskassan. Resultatet berdknas exklusive valutakurs-
och guldvardeeffekter men inklusive de priseffekter som redovisas pa
varderegleringskontot i balansrakningen.

Tabell 5 Berdkning av Riksbankens inleverans till staten 2013
Miljoner kronor
Justering av arets resultat

Avrets resultat 2013 -2 011
Avgér Valutakursforlust 3 063
Tillkommer Prisforlust bokford i balansrakningen -4 444
Justerat resultat 2013 -3 392

Berakning av genomsnittligt justerat resultat

Justerat resultat 2009 4192
Justerat resultat 2010 6 777
Justerat resultat 2011 10 356
Justerat resultat 2012 2 985
Justerat resultat 2013 -3 392
Summa justerat resultat for de senaste fem aren 20 918
Genomsnittligt justerat resultat for de senaste fem aren 4184

Berékning av inleveransbeloppet

80 procent av det genomsnittliga justerade resultatet 3 347
Avrundning till 100-tal miljoner kronor -47
Inleverans 2013 3300

Kalla: Riksbanksfullméktiges framstélining 2013/14: RB2.

Fullméktige konstaterar att Riksbanken med tilldmpning av de nuvarande
redovisningsprinciperna redovisar en forlust for 2013 pad 2 011 miljoner
kronor. I enlighet med 1988 &rs vinstutdelningsprincip och de kompletter-
ingar av principen som har genomforts sedan dess gors foljande juster-
ingar av det redovisade resultatet vid berdkning av det inleveransgrun-
dande resultatet. Det redovisade resultatet har paverkats negativt av en
valutakursforlust om 3 063 miljoner kronor. I enlighet med vinstutdelnings-
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principen exkluderas denna forlust vid berdkningen av det inleveransgrun-
dande resultatet. Det redovisade resultatet har inte paverkats av ndgon
guldvérdeeffekt, och darfér gérs ingen justering for guldvardeeffekt. En
prisforlust om 4 444 miljoner kronor har bokforts pd varderegleringskontot
i balansrékningen till foljd av de redovisningsprinciper som till viss del
andrades 2004. Fullméktige har inkluderat denna férlust vid vinstdisposi-
tionsberékningen i enlighet med vinstutdelningsprincipen. For 2013 fore-
slar fullmaktige darmed en inleverans till statskassan om 3 300 miljoner
kronor. Berdkningen av den foreslagna inleveransen framgar av tabell 5.
Riksrevisionen har i samband med granskningen av Riksbankens arsredo-
visning ocksa granskat vinstdispositionsforslaget. Riksrevisionen har inte
haft nagot att invanda mot detta. Fullmaktige foreslar att inleveransen sker
senast en vecka efter riksdagens beslut, lampligen i samband med att Riks-
banken genomfér den veckovisa 6ppna marknadsoperationen.

Fullméktiges verksamhetsberattelse for 2013 redovisar overgripande
vilka drenden som har behandlats vid fullméktiges sammantraden (14 till-
fallen) under aret och vilken information som fullméktige har fatt vid
sammantradena. Verksamhetsberattelsen anger &ven hur fullméktige har
bedrivit sin kontrollerande funktion.

Riksbanksfullméktige har elva ledamdéter och lika manga suppleanter.
Ledamdterna utses av riksdagen efter allmanna val for en mandatperiod pa
fyra ar. Fullmaktige valjer sedan inom sig ordférande och vice ordférande.
Fullméktige bestar sedan den 19 oktober 2010 av Johan Gernandt (ordfo-
rande), Sven-Erik Osterberg (sedan den 31 maj 2011, vice ordférande
sedan den 22 juni 2011), Peter Egardt, Sonia Karlsson, Bertil Kjellberg,
Anders Karlsson, Gun Hellsvik, Lena Sommestad, Allan Widman, Peter
Eriksson och Roger Tiefensee (sedan den 14 oktober 2011). Suppleanter &r
Hans Birger Ekstrom, Tommy Waidelich (sedan den 23 mars 2012), UIf
Sjosten, Ann-Kristine Johansson, Chris Heister, Bosse Ringholm, Per
Landgren (sedan den 25 augusti 2011), Catharina Brakenhielm, Christer
Nylander, Agneta Borjesson (sedan den 16 december 2011) och Hékan
Larsson.

Fullmaktige granskar Riksbankens verksamhet genom sin revisionsfunk-
tion. KPMG AB innehar uppdraget for fullméktiges rékning under perio-
den fr.o.m. den 1 april 2012 to.m. den 31 mars 2014. Fullméktige
faststaller arligen en revisionsplan for revisionsfunktionen. 1 enlighet med
planen granskades under aret Riksbankens forslag till vinstdisposition,
utkontrakteringen av delar av it-verksamheten och direktionsledaméternas
tjansteutovning. Dessutom gjordes en uppfoljning av vidtagna atgarder
med anledning av tidigare iakttagelser.

Fullmaktige fick aven information om Riksrevisionens arliga granskning
av Riksbankens verksamhet, liksom om de atgarder som Riksbanken har
vidtagit med anledning av Riksrevisionens rapportering. Riksrevisionen har
atagit sig att fr.o.m. granskningen av 2013 ars verksamhet redovisa resulta-
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tet av sin granskning for fullméktige dels infér och i samband med
fullméktiges beslut om forslag till vinstdisposition, dels nér Riksrevisionen
har dverlamnat sin granskning till riksdagen.

Ingenting i uppféljningen av direktionsledaméternas arbete under 2013
ledde till att fullmaktige riktade ndgon anmarkning mot deras tjansteutov-
ning.

Riksrevisionens granskning av Riksbankens arsredovisning 2013

Riksrevisionen har granskat Riksbankens érsredovisning for 2013. Utéver
arsredovisningen ska Riksrevisionen dven uttala sig om fullmaktiges och
direktionens forvaltning av Riksbanken for 2013.

Enligt Riksrevisionen ger arsredovisningen en i alla vésentliga avseen-
den réttvisande bild av Riksbankens finansiella stallning per den 31 decem-
ber 2013 och av dess resultat och finansiering for aret enligt lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank samt i enlighet med de regler for bok-
foring och arsredovisning som faststallts av Riksbankens direktion. Riksre-
visionen tillstyrker att riksdagen faststéller balansrakningen och resultatrak-
ningen. Riksrevisionen tillstyrker ocksa att riksdagen beviljar ansvarsfrihet
for fullméktige for dess verksamhet och for direktionen for forvaltningen
av Riksbanken for 2013.

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har granskat Riksbankens arsredovisning och forvaltningen av
Rikshanken 2013. | sin granskning har utskottet inte funnit ndgot som kra-
ver nagon atgard eller nagot sérskilt uttalande fran riksdagens sida.

Utskottet tillstyrker, i likhet med Riksrevisionen, att riksbanksfullmak-
tige beviljas ansvarsfrihet for sin verksamhet samt att direktionen beviljas
ansvarsfrinet for forvaltningen av Riksbanken 2013. Utskottet gor nagra
ganger under varje mandatperiod en genomgang av fullmaktigeledamoter-
nas sidouppdrag, t.ex. styrelseuppdrag i andra offentliga och privata bolag
och verksamheter. Den genomgang utskottet har genomfért i samband med
beredningen av detta &rende visar att uppdragen ligger inom vad som
enligt riksbankslagen kan anses vara ett tillatet sidouppdrag.

I likhet med Riksrevisionen tillstyrker utskottet ocksd att Riksbankens
resultat- och balansrékning faststalls. Resultat- och balansrdkningen presen-
teras i bilaga 2 i betdnkandet.

Riksbanksfullmaktige foreslar i sin framstallning till riksdagen att Riks-
banken ska leverera in 3,3 miljarder kronor av 2013 é&rs resultat till
statsbudgeten. Av framstéllningen framgar att forslaget foljer de principer
for vinstdisposition som riksbanksfullméktige beslutade om 1988, inklusive
de kompletteringar och justeringar av principen som har gjorts sedan dess.
Det kan noteras att Riksrevisionen i samband med granskningen av Riks-
bankens arsredovisning ocksd har granskat fullmiktiges forslag till vinstdis-
position. Tidigare har fullmaktiges interna revisionsfunktion granskat
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vinstdispositionsforslaget. Fullmédktige informerade finansutskottet om
denna nyordning vid sammantradet den 12 december 2013, och utskottet
har inget att invdnda mot upplagget. Utskottet tillstyrker mot den bakgrun-
den ocksa fullmaktiges forslag till disposition av 2013 ars vinst.

Harutover vill utskottet lyfta fram ndgra delar av resultat- och balansrak-
ningen samt Riksbankens forvaltning. Nar det galler hur penningpolitiken
har bedrivits under 2013 kommer utskottet att dterkomma till detta senare
under varen i betankandet om utvardering av penningpolitiken (bet. 2013/14:
FiU24).

Resultatet 2013 blev —2 miljarder kronor, vilket & ndrmare 4 miljarder
kronor lagre an aret innan (se tabell 1). Om man ser resultatet uppdelat pa
verksamhetsomraden framgdr att forsamringen av resultatet kan hanforas
till tillgangsforvaltningen, som ocksa ar det verksamhetsomrade som nor-
malt star for den helt dominerande delen av Riksbankens nettointakter och
resultat (se tabell 2). Det svaga resultatet 2013 forklaras frdmst av nedskriv-
ningar relaterade till Riksbankens vérdepappersinnehav, eftersom marknads-
rantorna har stigit under aret. Ranteférandringar paverkar marknadsvardet
pa obligationerna i valutareserven, och stigande rantor leder till fallande
obligationspriser. Utskottet noterar att Riksbanken har analyserat den moj-
liga resultatutvecklingen under de narmaste fem éren i ljuset av utveck-
lingen av internationella rantor och dess eventuella effekter pa Riksban-
kens innehav av utldndska véardepapper. Analysen visar att Riksbanken
under den kommande femarsperioden forvantas fa ett resultat som ar vasent-
ligt lagre an under den foregdende femarsperioden, oavsett om réntorna
forblir I1aga eller stiger. | fallet med stigande rantor kan Rikshanken pa
kort sikt komma att uppvisa betydande forluster, vilket skulle innebéra att
Riksbankens modjligheter att lamna utdelning till staten blir begrénsade.
Riksbanken lamnade ocksd information om den véntade vinstutvecklingen
aren framover pé ett mote med utskottet den 27 november 2013 pa Riks-
banken. Enligt Riksbanken skulle inleveransen till staten enligt huvudsce-
nariot vara noll eller néra noll for aren 2015-2017.1 For aren som féljer
dérefter forvantas Riksbankens resultat aterigen bli positivt, men eftersom
Riksbanken har ackumulerat forluster under 2013-2017 forvéntas inte vinst-
utbetalningarna till staten aterupptas forran 2021.

Sett till den senaste femarsperioden har balansomslutningen varierat kraf-
tigt fran drygt 700 miljarder kronor under finanskrisen till som lagst 327
miljarder kronor 2010 ndr de extraordindra &tgarder som Rikshanken vid-
tog med anledning av finanskrisen var avvecklade (se tabell 3). Utskottet
kan &ven konstatera att balansomslutningen har ékat kraftigt mellan 2012
och 2013, fran ca 346 miljarder kronor till 432 miljarder kronor. Okningen
beror i huvudsak pa beslutet att utoka valutareserven med 100 miljarder
kronor under 2013. | motiveringen till beslutet att forstarka valutareserven

1 Har avses resultatdren, dvs. sjélva inleveransen &ren 2016-2018. Se pm om Riksban-
kens forvantade vinstutdelningar (dnr 2013-309-KAP).
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uppgav Riksbanken att forstarkningen av valutareserven dr temporar och
boér avvecklas ndr det beddms lampligt med hénsyn till omvérldsutveck-
lingen och storleken pa atagandena gentemot IMF2.

Av balansrikningens skuldsida framgdr att posten Utestdende sedlar och
mynt minskat med narmare 11 miljarder kronor mellan 2012 och 2013.
Det totala vérdet av utelépande sedlar och mynt utgjorde darmed knappt
86 miljarder kronor i slutet av 2013. Utskottet noterar att skélet till att
minskningen &r sérskilt stor 2013 &r att den &ldre versionen av 1 000-kro-
norssedeln upphorde att vara giltigt betalningsmedel i och med utgingen
av 2013. Sett 6ver en femarsperiod har vérdet emellertid minskat med ca
25 miljarder kronor till f6ljd av en successivt minskande kontantanvand-
ning i ekonomin. Riksbanken gjorde i &rsredovisningen for 2012, i enlig-
het med vad finansutskottet tidigare efterfrgat, en djupare analys av vad
en minskad kontantanvandning kunde fa for konsekvenser pa Rikshankens
verksamhet och ekonomiska stallning. Av analysen framgick bl.a. att Riks-
banken beddémde att vdrdet av sedlar och mynt kommer att fortsitta att
minska de kommande aren, vilket dven leder till att Riksbankens nettoin-
takter minskar. Detta forvantades emellertid inte paverka Riksbankens
mojligheter att bedriva sin I6pande verksamhet de narmaste aren. En mins-
kad kontantefterfragan bedomdes inte heller paverka Riksbankens majlighe-
ter att uppratthalla ett fast penningvarde eller att varna finansiell stabilitet.

Néra kopplat till sedelméngden &r seignoraget. Om sedelméngden mins-
kar patagligt minskar ocksd den avkastning eller det seignorage som
Riksbanken har pé& de tillgdngar som motsvarar sedelmangden3. Som fram-
gdr av Riksbankens arsredovisning beraknas seignoraget till 0,8 miljarder
kronor 2013, vilket kan jamforas med ett mer an dubbelt s& hogt seigno-
rage aren 2010-2012.

Av skuldsidan i balansrakningen framgar vidare att inlaningen fran bank-
systemet var drygt 46 miljarder kronor i slutet av 2013 (summan av
posterna Finjusterande transaktioner och Emitterade skuldcertifikat), vilket
ar 17 miljarder kronor hogre an ett ar tidigare. Huvuddelen av den 6kande
inldningen fran banksystemet forklaras av den minskade mangden sedlar
och mynt.

Nar det galler dtaganden gentemot IMF &r det endast de utnyttjade ata-
gandena som syns i Rikshankens balansrakning. Som framgar av balansréak-
ningen innebdr de utnyttjade atagandena en nettofordran pa IMF pa drygt
10 miljarder kronor (32,8-22,3 miljarder kronor). Darutver har Sverige
ett aterstaende atagande gentemot IMF pa 168 miljarder kronor, som sale-
des inte framgdr av balansrakningen. Atagandet 6kade kraftigt under 2013
genom att Riksbanken efter Riksdagens godkénnande tecknade ett nytt
avtal med IMF om att vid behov lana ut ytterligare motsvarande 66 miljar-
der kronor. Som utskottet uppgav i samband med beredningen av drendet

2 Protokollshilaga A. Direktionens sérskilda protokoll 121206, 18. Dnr 2012-855-AFS.

8 Avkastningen pd de av Rikshankens tillgdngar som svarar mot utelépande sedlar och
mynt minskad med Riksbankens totala kostnader for kontanthanteringen kallas seignorage.
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har det stor betydelse for den &ppna svenska ekonomin att IMF har till-
gang till de resurser som kravs for att hantera storningar och Kriser i
betalningssystemet (bet. 2012/13:FiU17).

Riksbankens inldsen av utgangna sedlar och mynt

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar en motion om Rikshankens skyldighet att l6sa
in utgangna sedlar och mynt.

Motionen

I motion 2013/14:Fi205 av Stefan Svanstrom (KD) framhalls att det bor
utredas om det i riksbankslagen ska tydliggoras att Riksbanken &r skyldig
att I6sa in sedlar och mynt som Riksbanken gett ut.

Motionadren anser att den befintliga skrivningen i riksbankslagen, "Om
sarskilda skal finns, far Riksbanken losa in sedlar och mynt som upphort
att vara lagliga betalningsmedel”, skapar en onddig osadkerhet for den som
har besparingar i form av kontanter. | forlangningen ar det ocksa nagot
som riskerar att std i konflikt med den grundlagsskyddade ratten till egen-
dom, enligt motionaren.

Enligt géllande regelverk och praxis tas ogiltiga sedlar emot om inte
sérskilda sk&l foreligger, som exempelvis att det finns anledning att miss-
tdnka att sedlarna forvérvats genom ett brott. For hanteringen tas en avgift
pa 100 kronor ut. Det finns enligt lagen ingen skyldighet att detta maste
ske pa obestamd tid dven for sedlar som tidigare blivit ogiltiga. Detta bor
andras anser motiondren, som ocksd menar att ordningen med en avgift
kan ifragasattas av principiella skal.

Finansutskottets stallningstagande

Den paragraf motiondren hanvisar till & 5 kap. 4 8 i riksbankslagen. Hela
paragrafen lyder:
Sedlar och mynt som &r skadade eller forslitna far lésas in av Rikshan-
ken. For sedlar som blivit helt forstorda far Riksbanken betala ersatt-
ning. Om sarskilda skal finns, far Riksbanken losa in sedlar och mynt
som upphort att vara lagliga betalningsmedel.
Vidare galler enligt Riksbankens foreskrifter (RBFS 2009:1) om inlésen
av sedlar och mynt att Riksbanken I6ser in svenska sedlar som inte langre
ar lagliga betalningsmedel under forutsattning att det inte finns anledning
att anta att de har koppling till brottslig verksamhet. Samtidigt ar praxis
att Riksbanken loser in sedlarna om det sammanlagda vérdet & mer &n
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100 kronor, vilket hanger samman med att man tar ut en avgift pd 100
kronor per drende oavsett hur manga sedlar eller hur stort belopp som
skickas in.

Utskottet anser att nuvarande regelverk och praxis nar det galler inlésen
av utgdngna sedlar och mynt fungerar tillfredsstallande. Forutsatt att det
inte finns anledning att anta att sedlarna eller mynten har koppling till
brottslig verksamhet kan den enskilde f& dven utgangna sedlar och mynt
inlosta av Riksbanken. Riksbanken har avsatt 35 miljoner kronor i balans-
rékningen for 2013 for den beddémda framtida kostnaden for skuldav-
skrivna sedlar som upphort att existera men som Riksbanken fortfarande
kan l6sa in.

Utskottet ser inte heller ndgra problem med att Riksbanken tar ut en
avgift for att tdcka kostnaderna for den administration som inlésen av
utgangna sedlar och mynt kan ge upphov till. Genom att Riksbanken infor-
merar i god tid om att vissa sedlar eller mynt &r pa vég att bli ogiltiga kan
den enskilde i allménhet l6sa in dessa sedlar och mynt innan de é&r
utgangna och darmed ocksa slippa avgiften. Det géllde nar Riksbanken
2013 genomforde informationskampanjen Kolla pengarna, néar de aldre ver-
sionerna av 50- och 1 000-kronorssedlarna blev ogiltiga.

Mot den bakgrunden avstyrker utskottet den aktuella motionen.

En nordisk valuta

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar en motion om att infora en gemensam nordisk
valuta.

Motionen

Jan Lindholm (MP) anfér i motion 2013/14:Fi210 yrkande 1 att det inom
ramen for det nordiska samarbetet bor forberedas for ett mojligt inforande
av en nordisk valuta. Syftet skulle vara att forbereda och skapa 6kad accep-
tans bland véljarna om en sddan l6sning skulle visa sig nédvandig for att
minimera skadorna i vara nordiska lander vid ett eventuellt sammanbrott i
eurosamarbetet. De nordiska l&nderna &r sinsemellan mer lika &n eurolén-
derna och borde darfor inte ha samma svarigheter att agera likartat nar det
géller penningpolitik och makroekonomi vid kriser. Motionaren foreslar
ocksd i samma motion yrkande 2 ett tillkannagivande om vikten av att en
diskussion om en gemensam nordisk valuta halls levande pa alla nivaer i
samhallet.
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Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har vid flera tidigare tillfdllen behandlat liknande yrkanden om
en nordisk valuta, senast i betdnkande 2012/13:FiU23. Utskottet anser lik-
som tidigare att det &r viktigt att fortsatta att utveckla sdval det ekono-
miska och politiska som det kulturella samarbetet med vara nordiska
grannlénder. Ekonomiskt sett ar de nordiska landerna valdigt viktiga sam-
arbetspartner, inte minst inom handelsomréadet. Rent hypotetiskt kan utskot-
tet halla med om att om Sverige skulle g& med i en valutaunion eller ett
valutaomrade skulle Norden vara ett intressant omrade att studera. Narhe-
ten och integrationen mellan landerna &r stor, den institutionella uppbygg-
naden av samhallena &r ungefar densamma och véarderingarna ar likartade.
Dock finns ocksd vasentliga skillnader som t.ex. skillnaden i naringslivs-
struktur mellan landerna. Enligt utskottets mening &r det dock inte aktuellt
att forbereda for ett utoyte av den rorliga vaxelkursregimen mot ndgon
annan regim. Utskottet avstyrker darfér motionen.

De svenska guldreserverna

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar motioner om de svenska guldreserverna.
Jamfor reservation (SD).

Motionen

Markus Wiechel (SD) framhaller i motion 2013/14:Fi226 yrkande 1 att de
svenska guldreserverna bor tas hem fran utlandet. Vidare anser motionaren
i samma motion yrkande 2 att det bor goras en egen inventering av de
svenska guldreserverna for att sakerstélla att guldreserven i Sveriges &go
ocksd finns dar den &r tankt att finnas. Motionaren anfor bl.a. att det i
Sverige ar en statshemlighet i vilka lander och var vart guld placeras.

Finansutskottets stallningstagande

Som framgar av Riksbhankens arsredovisning for 2013 har Rikshankens
guldinnehav och dess varde varit offentligt lange, men pa grund av olika
sekretesshestdmmelser har det déremot inte varit offentlig information var
guldet forvaras. (Se 2013/14:RB1 s. 73.) Efter samtycke med berdrda cen-
tralbanker beslutade dock Riksbanken under 2013 att offentliggéra att
Riksbankens guldreserv forvaras hos centralbankerna i Storbritannien,
Kanada, USA, Schweiz samt hos Riksbanken. Riksbanken har under 2013
aven forvarat guld for annans rakning.

Utskottet anser inte att de svenska guldreserverna bor tas hem fran utlan-
det. Ett skal till att guldet forvaras utomlands &r att det maste ga att
snabbt omvandla till likvida medel i t.ex. handelse av krig. D3 &r det vik-
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tigt att guldet forvaras ndra de stora handelsplatserna for guld, tex. i
Storbritannien. Ett annat skal ar behovet av riskspridning. Nér det galler
motionarens yrkande om en inventering av guldreserverna har utskottet fatt
uppgifter frdn Riksbanken att den har pabérjat en sddan. Hittills har guldin-
nehavet inventerats i tvd av de fyra utlandska centralbankerna.

Mot den bakgrunden avstyrks den aktuella motionen.

Aterdemokratisering av Riksbanken m.m.

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar en motion om aterdemokratisering av Riksban-
ken m.m.

Motionen

I motion 2013/14:Fi306 av Valter Mutt och Annika Lillemets (bdda MP)
yrkande 3 anfors att det bor tillsattas en forutsattningslos utredning om hur
Rikshankens stéllning kan stirkas i fraga om penningutgivning och kredit-
floden. Sveriges rikshank har visserligen monopol péa utgivningen av mynt
och sedlar, men eftersom dessa bara utgdr en liten del av den totala pen-
ningmangden i en modern ekonomi har enligt motionarerna i praktiken
privata banker och kreditinstitut makten 6ver penningutgivningen. Nér kre-
ditinstitut beviljar sina kunder lan “skapas” i praktiken nya pengar, och
motiondrerna anser att det ur ett demokratiskt perspektiv ter sig angeldget
att Riksbankens makt dver penningutgivning och kreditfloden stérks. Det
skulle exempelvis kunna ske genom markant héjda kapitaltdckningskrav
for privata banker. | samma motion yrkande 4 anfér motionérerna att det
bor tillsattas en utredning med uppdrag att ta fram en fardplan for Riksban-
kens aterdemokratisering och hur dess uppdrag kan utvidgas till att aven
omfatta mal om social rattvisa och naturresurshushallning. Ett starkt demo-
kratiskt inflytande Gver penningutgivning och kreditfloden forutsétter dven
en aterdemokratiserad riksbank. Motionérerna anser att det &r orimligt att
funktioner som pa ett avgérande satt formar hela samhallsutvecklingen flyt-
tas ut ur demokratin och forlaggs till en férment sjélvstdndig riksbank,
som bara indirekt kontrolleras av riksdagen.

Finansutskottets stéllningstagande

Med anledning av det som anfdrs i motionen om bl.a. hojda kapitaltick-
ningskrav for att starka Riksbankens makt Over penningutgivning och
kapitalfloden vill utskottet peka pd det regelverk pad omradet som ar pa
vag att vaxa fram pa nationell nivd och pd EU-nivd. Riksdagen véntar
exempelvis under varen en proposition baserad pd kapitaltackningsutred-
ningens forslag. Utredningen &verldmnade den 16 september sitt betén-
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kande om forstarkta kapitaltdckningsregler (SOU 2013:65) till regeringen.
De nya reglerna som beslutades om tidigare under 2013 bestar dels av en
EU-férordning som ar direkt géllande ratt sedan den 1 januari 2014, dels
ett EU-direktiv som ska foras in i svensk ratt. Utredningen har haft i upp-
drag att ta fram ett forslag till de svenska lagandringar som krdvs for att
genomfora direktivet. | utredningen gors beddémningen att Sverige bor
utnyttja mojligheten att i lag genomféra samtliga kapitalbuffertar i direkti-
vet for att sékerstdlla att de svenska instituten &r val kapitaliserade och
darigenom minska risken for nya finanskriser med potentiella kostnader
for skattebetalarna.

Motionérerna talar ocksd om en “aterdemokratisering” av Riksbanken.
Har vill utskottet framhalla att den demokratiska kontrollen Gver Riksban-
ken sker genom att riksbanksfullmaktiges elva ledamoter valjs av riksda-
gen i enlighet med regeringsformen, forkortad RF. Vidare &r det riksdagen
som efter forslag fran finansutskottet beslutar om ansvarsfrihet for saval
fullméktige som riksbankens direktion.

Utskottet vill ocksa understryka att den lagstiftning som ror Riksban-
kens sjalvstandighet pa det penningpolitiska omradet har antagits av riksda-
gen i bred politisk enighet. Enligt regeringsformen géller att Riksbanken
har ansvaret for penningpolitiken och att ingen myndighet far bestamma
hur Riksbanken ska besluta i fragor som ror penningpolitik (9 kap. 13 §
forsta stycket RF). Enligt riksbankslagen galler vidare att ledamdter av
direktionen inte far sdka eller ta emot instruktioner nar de fullgor sina pen-
ningpolitiska uppgifter (3 kap. 2 § riksbankslagen). | riksdagens behand-
ling av propositionen om Riksbankens stéllning (prop. 1997/98:40) anférde
konstitutionsutskottet att det i huvudsak fanns tva skal for att ytterligare
Oka Riksbankens oberoende (bet. 1997/98:KU15 s. 11). For det forsta kan
en delegering av ansvaret for utformningen av penningpolitiken till en sjélv-
standig riksbank med ett klart angivet prisstabilitetsmal ge politiken det
Ingsiktiga perspektiv som skapar forutséttningar for att malet ska vara tro-
vardigt. For det andra har Sverige som en foljd av EU-medlemskapet
atagit sig att starka Rikshankens sjalvstandighet.

Mot den bakgrunden avstyrks de har aktuella motionsyrkandena.
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Reservation

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stallningstaganden har foranlett
foljande reservationer. | rubriken anges vilken punkt i utskottets forslag till
riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

De svenska guldreserverna, punkt 4 (SD)
av Sven-Olof Séllstrom (SD).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 4 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen. Darmed bifaller riksdagen motion
2013/14:Fi226 av Markus Wiechel (SD) yrkandena 1 och 2.

Stallningstagande

Riksbanken har totalt ca 126 ton guld vart drygt 31 miljarder kronor och
merparten ar placerad vid olika centralbanker i utlandet. | Sverige ar det
inte Riksbanken som inventerar guldreserven, utan det sker i stéllet genom
de utlandska centralbanker som forvarar guldet. Trots oroliga ekonomiska
tider har Riksbanken de senaste aren salt guld, samtidigt som flera andra
centralbanker har valt att i stallet kdpa guld. For att sakerstélla att guldre-
serven i Sveriges 4go ocksd finns dar den ar tankt att finnas samt for att
sjdlva kunna inventera guldet bor allt guld som forvaras utomlands tas
hem omgdende. Detta bor riksdagen som sin mening ge regeringen till kanna.
Mot den bakgrunden tillstyrks den aktuella motionen.



Sérskilt yttrande

Styrningen av penningpolitiken (V)

Ulla Andersson (V) anfor:

Bade internationellt och i Sverige pagéar en omfattande debatt om penning-
politiken och centralbankernas mal och medel. Debatten handlar bl.a. om
hur inflationsmélen bor utformas, vilket ansvar centralbankerna ska ha for
finansiell stabilitet och i vilken utstréckning centralbankerna &ven ska ta
hansyn till hushallens skuldsattning nar de utformar sin penningpolitik.
Det handlar ocksad om insynen i och den demokratiska kontrollen av cen-
tralbankerna och hur den férda penningpolitiken ska utvérderas.

Jag och Vénsterpartiet anser att det ska vara riksdagen som utformar de
mer exakta malen for penningpolitiken. Detta ska omfatta nivan pa infla-
tionsmalet, vilken malvariabel inflationsmalet ska baseras pd samt mal for
utvecklingen av den reala ekonomin. Utifran dessa mal ska sedan Riksban-
ken sjalvstandigt utforma den IGpande penningpolitiken. P& detta satt
skapas en tydlig ansvarsfordelning. De folkvalda i riksdagen beslutar om
politiken och Riksbanken verkstéller.

Valet av ledamoter till direktionen kan ha stor betydelse for den forda
penningpolitiken. | dag sker dessa val utan stérre debatt och insyn. Jag
anser att regeringen i samrdd med Riksbanksfullméktige och riksdagens
finansutskott bor ta fram forslag pa hur valet av ledamdter till direktionen
kan ske pa ett mer transparent séitt. Oppna utfrdgningar av kandidaterna
till direktionen bor vara ett centralt inslag i denna process.

Jag anser att det behover tillsattas en bred parlamentarisk utredning om
Rikshanken och penningpolitiken. En sadan utredning bor kritiskt granska
inflationsmalet och undersoka vilka effekter det faktum att Riksbanken kon-
stant underskridit inflationsmalet har pd samhéallsekonomin och sysselsatt-
ningen. Utredningen bor ocksd granska Riksbankens stillning och den
demokratiska kontrollen av och insynen i Riksbankens verksamhet.
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BiLaca 1

Forteckning 6ver behandlade forslag

Framstéllning 2013/14:RB1

Framstélining 2013/14:RB1 Arsredovisning for Sveriges riksbank for
rakenskapsaret 2013:

Riksdagen faststaller Riksbankens resultatrakning och balansrakning enligt
forslaget i arsredovisningen for rakenskapsaret 2013.

Framstallning 2013/14:RB2

Framstallning 2013/14:RB2 Forslag till disposition av Riksbankens
vinst for rakenskapsaret 2013 samt rikshanksfullméktiges
verksamhetsberéttelse 2013:

1. Riksdagen faststaller Riksbankens forslag till disposition av Riks-
bankens vinst for rakenskapsaret 2013.
2. Riksdagen godkanner att Riksbankens inleverans sker senast en

vecka efter riksdagens beslut, i samband med att Riksbanken genom-
for den veckovisa 6ppna marknadsoperationen.

Redogorelse 2013/14:RR2

Redogorelse 2013/14:RR2 Riksrevisionens redogorelse om revisionsberéat-
telsen éver Sveriges riksbanks arsredovisning for 2013.

Motioner fran allmanna motionstiden hdsten 2013

2013/14:Fi205 av Stefan Svanstrom (KD):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att utreda att gora Riksbanken skyldig att I6sa in sedlar och
mynt som Riksbanken har gett ut.

2013/14:Fi210 av Jan Lindholm (MP):

1. Riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att inom ramen for det nordiska samarbetet
forbereda ett mojligt inférande av en nordisk valuta.



2.

FORTECKNING OVER BEHANDLADE FORSLAG ~ BiLaca 1

Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om vikten av att en diskussion om en gemensam
nordisk valuta hélls levande pa alla nivaer i samhallet.

2013/14:Fi226 av Markus Wiechel (SD):

1

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att ta hem de svenska guldreserverna fran
utlandet.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att gora en egen inventering av de svenska
guldreserverna.

2013/14:Fi306 av Valter Mutt och Annika Lillemets (bada MP):

3.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att forutsattningslost lata utreda hur Rikshan-
kens stéllning nar det galler penningutgivning och kreditgivning
kan starkas.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att tillsatta en utredning med uppdrag att ta
fram en fardplan for Riksbankens aterdemokratisering och hur dess
uppdrag kan utvidgas till att dven omfatta mal om social rattvisa
och naturresurshushallning.
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BiLaca 2

Balansrakning och resultatrékning

Balansrakning
Miljoner kronor

TILLGANGAR 2013-12-31 2012-12-31
Guld 31 425 43 720
Fordringar i utlandsk valuta pd hemmahérande utan-

for Sverige

Fordringar pd IMF 32 873 34 196
Banktillgodohavanden, 1&n och vardepapper 352 911 259 883
Totalt 385 784 294 079
Utlaning i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige

relaterad till penningpolitiska transaktioner

Strukturella transaktioner -
Utlaningsfacilitet -

Totalt -

Vardepapper i svenska kronor utgivna av hemmaho- 9534 3152
rande i Sverige

Ovriga tillgdngar

Materiella och immateriella anléggningstillgdngar 690 655
Finansiella tillgangar 522 521
Derivatinstrument - 662
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 3314 2 609
Ovriga tillgangar 358 341
Totalt 4 884 4788
Summa tillgangar 431 627 345 739




BALANSRAKNING OCH RESULTATRAKNING ~ BiLAGA 2
SKULDER OCH EGET KAPITAL 2013-12-31 2012-12-31
Uteldpande sedlar och mynt
Sedlar 80 294 91 056
Mynt 5 406 5 385
Totalt 85 700 96 441
Skulder i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relaterade till
penningpolitiska transaktioner
Inlaningsfacilitet 580 339
Finjusterande transaktioner 21 085 25 815
Totalt 21 665 26 154
Emitterade skuldcertifikat 24 989 2998
Skulder i svenska kronor till 707 156
hemmahérande utanfor Sverige
Skulder i utlandsk valuta 193 117 88 413
till hemmahorande i Sverige
Skulder i utlandsk valuta till hemmahdrande utanfor Sverige - -
Motpost till sérskilda dragningsrétter 22 265 22 505
som tilldelats av IMF
Ovriga skulder
Derivatinstrument 197 -
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 763 306
Ovriga skulder 48 78
Totalt 1 008 384
Avséttningar 169 184
Vérderegleringskonton 25 677 43 363
Eget kapital
Grundfond 1 000 1 000
Reserver 57 341 62 207
Totalt 58 341 63 207
Arets resultat -2 011 1934
Summa skulder och eget kapital 431 627 345 739
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Resultatrakning
Miljoner kronor

2013 2012
Rénteintakter 4113 4 280
Réntekostnader -1684 -1196
Nettoresultat av finansiella transaktioner och nedskrivningar -3784 -603
Avgifts- och provisionsintékter 65 71
Avgifts- och provisionskostnader -12 -8
Erhallna utdelningar 55 56
Ovriga intakter 26 34
Summa nettointékter -1221 2634
Personalkostnader -375 -366
Administrationskostnader -316 —269
Avskrivningar av materiella och immateriella anlaggningstillgangar -48 47
Sedel- och myntkostnader -51 -18
Summa kostnader -790 700
Arets resultat -2 011 1934
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BiLaca 3
Protokoll fran éppen utfragning om
penningpolitiken den 20 september 2013

Tid: fredagen den 20 september, kl. 10.00-11.30
Plats: Forstakammarsalen

Inbjudna:

Stefan Ingves, riksbankschef

Cecilia Skingsley, vice riksbankschef
Deltagare:

Anna Kinberg Batra (M), ordférande
Fredrik Olovsson (S), vice ordférande
Peder Wachtmeister (M)

Goran Pettersson (M)

Pia Nilsson (S)

Jonas Jacobsson Gjortler (M)

Carl B Hamilton (FP)

Bo Bernhardsson (S)

Marie Nordén (S)

Anders Sellstrom (KD)

Sven-Olov Séllstrém (SD)

Ulla Andersson (V)

Jorgen Andersson (M)

Ardalan Shekarabi (S)

Mats Pertoft (MP)

Emil Kéllstrom (C)

Ordféranden Anna Kinberg Batra: Klockan ar 10.00. Vi brukar vara punkt-
liga i den hér forsamlingen. Jag vill hélsa er samtliga vdlkomna till detta

finansutskottssammantrade och forklarar det 6ppnat.

Vi har i dag en 6ppen utfragning om penningpolitiken. Det har vi tre
ganger per ar. Sedan ett ar tillbaka ar de med dels riksbankschefen sjélv,
dels en av de vice riksbankscheferna. Dessa roterar i bokstavsordning. Da
har vi kommit till S i det har fallet och Cecilia Skingsley, som ocksa &r

nytilltradd vice ordférande.
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BiLAGA 3  PROTOKOLL FRAN GPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 20 SEPTEMBER 2013

Vi gor som vi brukar. Vi har etablerat praxis for hur detta gar till. Riks-
bankschefen inleder. Den medfdljande vice rikshankschefen far gora sin
inledning och komplettera pa det satt som, i det har fallet, hon vill. Dér-
efter har vi en diskussion med ledaméter och banken — partierna i storleks-
ordning. Vi behdver av praktiska skél avbryta dagens 6vning lite fore kl.
12, men alla partier ska fa ordet dtminstone en gang vardera.

Med det har halsar jag er har i salen och er som foljer detta utifrdn
valkomna hit igen. Jag ger ordet till riksbankschefen. Varsagod.

Riksbankschef Stefan Ingves: Stort tack for att vi &n en géng har mojlighet
att komma hit och resonera om den ekonomiska utvecklingen och svensk
penningpolitik. Jag tinkte ge lite perspektiv pad var vi kommer fran, var vi
befinner oss och vart vi 4r pa vag nar det galler den allménna ekonomiska
utvecklingen. L&t mig bérja med en redogérelse for var vi kommer fran.

I dagarna har det diskuterats, resonerats och beskrivits mycket vad som
hénde i samband med att Lehman Brothers gick omkull och vad som
hande i varldsekonomin i den vevan. Det har kan beskrivas pd manga
olika satt. Diskussionen kommer att fortsatta i manga ar innan vi ar far-
diga med beskrivningarna. Ett satt att beskriva detta &r att titta pd dessa
grafer som visar bruttonationalprodukten i Sverige, i euroomradet och i
USA. Den roda grafen visar att Sverige som en liten och 6ppen ekonomi
paverkades i allra hogsta grad eftersom bnp foll kraftigt.

Nu ar vi pd vdg uppat igen. Det beror pd, vilket jag kommer att ater-
komma till, utvecklingen i euroomradet. Av den har grafen framgar det
dess varre att det & ena sidan har statt mer eller mindre still i euroomradet
under en langre tidsperiod, men & andra sidan finns nu en liten metkrok pa
grafen som visar att den &r pa vag uppat. Det ar viktigt for oss eftersom
vi &r beroende av exporten till inte minst Europa.

Vi har 3 ena sidan haft en period bakat i tiden med extremt hdg tillvaxt
— om vi tittar pd 2010 och 2011. Det ar tillvaxttal som vi egentligen inte
kanner igen. Vi far ga langt tillbaka i tiden for att hitta likadana hoga till-
véxttal. A andra sddan gick luften ur, och det betyder att vi har legat
omkring 1 procent det senaste aret 2012. Det blir val nagonstans i det héra-
det under 2013, &ven om vi for ndrvarande &r i fard med att revidera
siffror bakat i tiden och i nartid. Den allméanna bilden i tillvaxthanseende
star sig.

Om man tittar pd Sveriges ekonomi och funderar dver hur det har gatt
under den turbulenta tidsperioden har Sveriges ekonomi jamfort med
manga andra lander klarat sig relativt val genom skuldkrisen. Vi har, och
har haft, en stark konkurrenskraft. Vi har under en lang tidsperiod haft en
stark produktivitetsutveckling, och vi har haft en Iag inflation och en for-
béattrad 16nebildning sedan 1990-talet. Samtidigt har vi stabila statsfinanser,
en lag, till och med en mycket lag, statsskuld jamfért med ménga andra.
Den ekonomiska styrkan och inte minst produktivitetstillvaxten har lett till
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ett stabilt och stort byteshalansdverskott under lang tid. Det innebar fler
frihetsgrader och att man berdrs lite mindre av talen med detta satt att
mata dven om det ekonomiska tillstdndet inte ser sa bra ut.

Vi kan se att det har funnits en motstéandskraft pa svensk arbetsmarknad
i s matto att under hela perioden har arbetskraften vuxit — den bla grafen
— jamnt och stadigt. Sysselsattningen har inte rért sig i samma takt uppat,
men den har and& vuxit under tidsperioden. Det &r bra i sig. Men den har
varierat mera. ArbetslGsheten under tidsperioden har rort sig men har anda
hallit sig forhallandevis stabil gentemot turbulensen i var omvarld.

Lat oss titta pd vaxelkursen under en langre tidsperiod. Den kronforstark-
ning vi har sett under senare ar avspeglar Sveriges relativa styrka i ekono-
misk mening jamfort med en lang rad andra lander. Om vi tittar pa den
konkurrensvagda véxelkursen i nominella termer, véxelkurserna som
sadana, ser vi i den bl grafen att kronan har starkts under senare tid. Om
vi ocksd inkluderar prisokningarna, snarare skillnaderna i prisokningar, i
Sverige och i var omvarld, den roda grafen, den reala véaxelkursen, ser ni
att det finns nagra perioder dar vaxelkurserna har forsvagats kraftigt. Men
sett till dagens niva finns egentligen inget anmarkningsvart. Den ligger
ungefar dar vaxelkursen har legat manga ganger tidigare anda sedan 90-talet.

Om vi tittar till styrkan i svensk ekonomi under senare ar ar véxelkur-
sen ungefar pd den niva vi kan forvanta oss. Vi ska da inte overdriva
véxelkursrorelserna.

Inflationstrycket ar lagt. Inflationen har i och for sig varierat en hel del
over tiden. For narvarande &r det ett lagt inflationstryck. En del i detta ar
vaxelkursen, men det finns ocksd ndgra andra faktorer som man kan
beskriva detta med. L&t oss titta p& varumarknaderna med ett stort import-
innehall. Prisutvecklingen pé varor i stérsta allmanhet i varlden har varit
sédan att varupriserna har fallit under en langre tidsperiod. Lagg till detta
vaxelkursforstarkning. DA far vi en utveckling pa varuprissidan som ar
sadan att priserna faller.

Lat oss titta pa tjanster, en mer inhemsk produktion. Tjansteprisokning-
arna har legat ndgonstans i narheten av 2 procent, i borjan av 2000-talet
bra mycket 6ver och den senaste perioden lite under 2 procent. | det avse-
endet kan vi s&ga att prisutvecklingen har varit tudelad.

Om detta Oversétts till inflation och inflationstakt dver en langre tidspe-
riod ser vi i denna graf — som jag har visat ett antal ganger tidigare — att
vi mycket tydligt har bytt regim i den meningen att fram till 90-talet hade
vi en hog och kraftigt varierande inflation. Efter det att inflationsmalet
infordes har inflationstakten varit 1,8 procent i genomsnitt sedan 1995.
Det ar ett bra resultat jamfort med tidigare.

Oaktat de variationer i konsumentprisindex som vi har haft dver arens
lopp é&r inflationsforvantningarna fortsattningsvis val forankrade. Det bru-
kar alltid vara sa att inflationsforvantningarna pé ett ars sikt ligger nara
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faktisk inflation, men i ett langre tidsperspektiv, fem &rs sikt, raknar man
med — i det har fallet penningmarknadsaktorer — att inflationen kommer att
ligga nédra 2 procent.

Né&r det galler den allmdnna ekonomiska utvecklingen har under en
langre tidsperiod hushallens skuldsattning Gkat. Det utgor en risk. Dar ar
den stora frdgan vad som ska handa framgent. Historien och erfarenheter
frdn andra lander har lart oss att om det blir bekymmer pa den sidan blir
det stora allménna ekonomiska problem. Det vill vi helst undvika. Ett stort
antal lander har i olika former kdmpat med bekymren, och det &r ingen
bra position att hamna i.

Vi har fort en expansiv penningpolitik under ett antal ar, men vi har
samtidigt beaktat de risker som finns inte minst nar det géller hushallens
vaxande skulder. Summa summarum har vi i dagslaget en allmént sett Iag
rantenivd som aterspeglar efterfrgelaget i vérldsekonomin, och det har
naturligtvis aterverkningar i den svenska ekonomin.

Var befinner vi oss nu? Vi ser en del ljusglimtar i omvarlden. Tillvéx-
ten har atervant i euroomradet. Det beskrivs i termer av bnp - kvartals-
data. Den roda grafen visar att tillvaxten ater ligger pa plus i euroomradet.
Det &r en god nyhet i sig. Inkdpschefsindex i Europa visar att stdimningsla-
get dr battre. Den kurvan ar pa vag upp.

Men vi ska inte sticka under stol med att stora utmaningar kvarstar i
sammanhanget. Lat oss se pa arbetsléshetskurvorna i USA och euroomra-
det. Den roda grafen for euroomrédet ligger bra mycket hogre &n den
amerikanska kurvan. Den har dessutom stigit under ett antal ar. Den ameri-
kanska kurvan, den bl3, ar stadigt pd vdg ned mot nagot som liknar
arbetsloshetsnivaer man &r mer van vid i USA.

Lat oss samtidigt titta pd forloppet i den amerikanska ekonomin. Det
finns stora skillnader, och det har varit stora férdndringar i inte minst hus-
hallens skulder. Skulderna har betats av i forhallande till disponibel
inkomst med 25 procentenheter. Det &r inte nagon liten skuldsanering.

En dagsaktuell diskussion, och en diskussion som har férts under hela
sommaren, galler den stora globala fréagan om vi &r pa vag in i ett nytt
skede. Ar det annorlunda nu jamfort med tidigare? Det har kommit till
uttryck i stigande langrantor, rantor pa obligationer med langre léptid. Har
syns en tydlig trend uppat for langrantorna. Sedan kan vi resonera och dis-
kutera om det &r att ta ut saker och ting i forskott eller inte, men utveck-
lingen har varit tydlig.

Om vi samtidigt tittar pa lander som har problem med statsskulder, Spa-
nien och ltalien, kan vi se att det ser lite battre ut. Rantorna ligger
betydligt narmare varandra an tidigare. Darmed inte sagt att man inte kan
forvanta sig att de landerna anda kommer att ligga pa en hogre ranteniva
under overskadlig tid fram tills den dagen statsskuldsbekymren har vant.

Lat oss da se pa laget i svensk ekonomi. Stamningslaget har forandrats.
Det ser lite battre ut an tidigare. Sverige borjar ligga pa medelvardet nar
det galler barometerindikatorn. Riktningen &r i det avseendet den rétta.
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Det har tar mig till frdigan om vart vi ar pa vag i dagslaget. Den ater-
hamtning som vi ser framfor oss i omvarlden bidrar till, och kommer att
bidra till, stigande tillvaxt i Sverige de narmaste aren. Vi tror att tillvaxten
kommer att stiga i den amerikanska ekonomin, dven om vi sékert kan dis-
kutera och resonera om hur den fordelar sig frn det ena kvartalet till det
andra. Vi ser framfor oss tillvaxt i euroomradet, ma vara att den hogst
sannolikt kommer att varaktigt ligga pa en lagre nivd an den amerikanska
tillvaxten. | takt med att tillvixten 6kar i vérlden i stort pdverkar den
ocksd svensk ekonomi. En del av detta handlar om hur efterfragan i
svensk ekonomi halls uppe av inhemska faktorer. Den andra delen handlar
om hur tillvaxten tar fart nar exportefterfragan stiger efter ett tag nar det
gdr battre i resten av varlden.

Lat oss se pa hushéllens konsumtion och den arliga procentuella forand-
ringen. Vi raknar med att hushallen kommer att ha en god konsumtionsok-
ning de narmaste aren. Inkomstutvecklingen ar savitt vi kan se god. Det
betyder ocksa att konsumtionen kommer att hallas uppe under perioden.
Det leder naturligtvis till en stigande efterfrigan pa varor och tjanster i
Sverige.

Gladjande nog ligger arbetsloshetsprognosen for september under den
prognos som fanns i juli. Men vi tror fortfarande att férloppet kommer att
vara ungefar det samma som da. Savitt vi kan bedéma sker en konjunktur-
aterhamtning, en normalisering, men samtidigt kommer det att ga sakta.
Det innebér att arbetslosheten savitt vi kan se kommer att sjunka gradvis
ned mot ett normallage.

Inflationen métt som KPIF eller KPI &r for narvarande lag, men ¢kad
efterfrigan kommer att leda till att priserna stiger. Okad efterfrégan leder
ocksa till att det blir lattare for foretagen att skicka prisokningar vidare till
konsumenterna. Nar vi sedan gar in i ett normalt konjunkturlage &ar var
bedomning att inflationen under 2015 kommer att ligga pa 2 procent matt
som KPIF. Men eftersom det s& smaningom leder till rantehojningar inne-
bar det att KP1 kommer att skjuta over mélet nar vi tar med oss en del
rantehdjningar i ryggsacken. Det ar sd KPI ar konstruerat. Det ar inte
nagot konstigt.

Nar det géller den allménna ekonomiska utvecklingen har vi att beakta
och resonera om hushéllens skuldsattning. Hushéllens skuldséttningsniva ar
inget som vands dver natten. Det mest sannolika &r att vi har att hantera
frdgorna om hushéllens skuldsattning pa ett eller annat sétt under Gverskad-
lig tid. Det &r naturligtvis en risk som vi har att hantera nar det galler den
ekonomiska utvecklingen i Sverige.

Nar allt detta ska vagas ihop — som vi gjorde vid vart senaste penning-
politiska beslut — innebar det att penningpolitiken ger stod &t konjunktu-
ren. Vi har for narvarande en lag ranteniva. Savitt vi kan se kommer
rantorna att ligga pd den nivan ett bra tag till mot slutet av hdsten 2014.
Sedan stiger réntan sakta i takt med att saker och ting normaliseras i varlds-
ekonomin och i den svenska ekonomin.
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Jag hoppas att jag med detta har gett en nagorlunda tydlig bild av hur
varlden ser ut nar det galler allman ekonomisk utveckling och fran ett pen-
ningpolitiskt perspektiv.

Ordféranden Anna Kinberg Batra: Det lar vi bli varse i fragerundan.
Innan vi kommer dit ska jag ge ordet till nytilltradda vice riksbankschefen
Cecilia Skingsley. Extra valkommen. Var sa god.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley: Fru ordférande! Tack for att jag har
fatt komma till utskottet och ge min bild av penningpolitiken.

Stefan har redan beskrivit den ekonomiska utvecklingen och penningpo-
litiken det senaste aret. Jag instammer, som ni kanske har sett av protokol-
len, i beskrivningen. Jag har gett mitt stéd for de rantebesluten och
ranteprognosen vid de tva penningpolitiska moten jag har deltagit i.

| gar publicerade jag mitt forsta tal som vice riksbankschef. Dér gav jag
en mer utforlig bild av mina tankar om penningpolitiken. Darfor ténkte jag
i dag fokusera mer pa nagra fragor som har varit avgorande for mitt pen-
ningpolitiska stallningstagande och beskriva hur jag har kommit fram till
beddmningen.

Givet det lage vi har i ekonomin, och som Stefan var inne pa, finns det
skal for en annu lagre ranta. Argumenten for det ar att vi fortfarande har
en svag tillvaxt i Sverige och resursutnyttjandet &r lagt. Vidare ser vi av
den nuvarande inflationen och situationen framat att inflationstrycket ar lagt.

Nér jag vagde ihop omstandigheterna sag jag anda starkare skal for att
ldmna réantan oférandrad vid de tvd motena. Nagra av skalen &r att reporan-
tan redan ar lag. Det ger stod for den aterhamtning som vi tycker att vi
ser. Risker som forknippas med hushallens skuldsattning kan jag inte neg-
ligera. De 4r inte akuta for stunden, men de kan allvarligt forsvara situatio-
nen for svensk ekonomi i en framtida Iagkonjunktur.

Lat oss titta pd det ekonomiska laget i Sverige. Precis som Stefan
beskrev har vi sett en inbromsning av tillvéxten de senaste aren. Det som
ar viktigt att ha i atanke ar att det finns en tudelning i ekonomin. Det
finns olika satt att illustrera det pd. Denna bild visar industriproduktion
och tjansteproduktion. Vi ser att industrin har drabbats hart av det som
hénder utomlands i form av finans- och skuldkris, medan tjansteproduktio-
nen som &r mer inhemskt dominerad har héllit emot val. Vi ser motsva-
rande utveckling ndr det géller sysselséttningen.

Ett annat sétt att uttrycka tudelningen framgar av att inom tillverknings-
industrin &r framtidstron, indikatorerna for framtiden, i ett svagare lage &n
normalt medan hushallen har haft en mer optimistisk syn. De senaste aren
har optimismen hos hushallen stigit, och det har visat sig i bland annat
hogre bostadspriser, ¢kad utldning och 06kad konsumtion. Disponibla
inkomster som har stigit under flera &r bidrar till detta, och det gér ocksa
de laga rantorna.
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Stefan har varit inne pa tudelningen i inflationen. En orsak till den laga
inflationen de senaste &ren ar att priserna pa importerade insatsvaror har
Okat langsamt. De senaste arens forstarkning av kronan har bidragit till att
dra ned importpriserna. Daremot har inhemska tjanstepriser hallit inflations-
takten uppe. Det ar bakgrunden.

Mot bakgrund av vad jag har sagt om en forsvagad konjunktur i Sve-
rige och att inflationstrycket &r lagt ar det naturligt att frAga sig varfor
rantan inte dr dnnu lagre. Argumenten finns. En annu lagre rénta kan bidra
till att inflationen atervander till malet nagot snabbare och att det blir ett
snabbare resursutnyttjande. Sammantaget dr det frdga om hdgre bnp-till-
vaxt och hogre prisokningstakt. Men som jag ser det finns det starkare
argument for att lamna rantan oférandrad. Jag tankte beskriva nagra omstan-
digheter.

Den hér bilden visar den reala reporéntan, som ar den ranta som har
storst betydelse for konsumtions- och investeringsbeslut i ekonomin. Reala
rantan kan matas pa manga olika satt. Vi har visat ndgra exempel har. Det
sker genom att i princip dra av inflationsférvantningarna fran den nomi-
nella rantan.

Nar man tittar pd bilden gar det faktiskt inte att komma till ndgon
annan slutsats an att den reala rantan i Sverige ar synnerligen lag i ett
historiskt perspektiv. Under den trettiodrsperiod som vi visar har har vi
aldrig haft sa laga realrantor som nu. Det rader alltsa inget tvivel om att vi
for nérvarande har en mycket expansiv penningpolitik.

Ytterligare ett argument som jag ocksd vill lyfta fram &r att vi ser
tecken pa konjunkturforbattringar, vilket Stefan har varit inne pa. Den har
bilden visar ett exempel. Det finns ljusglimtar i euroomradet. Tillvéxten
har gradvis borjat dtervanda. Ut6ver statsskuldsproblemen i Europa finns
en hel del strukturella problem nér det galler framfor allt konkurrenskraf-
ten. Den har bilden visar att vi successivt far en forbattrad konkurrenskraft
i de lander som har drabbats hérdast av krisen. Jag ska tillagga att detta &r
mycket ett resultat av en svag ekonomi och en kraftigt 6kande arbetslds-
het, men det har ar ocksa tyvarr vagen till dterhamtningen. Det ar det vi
nu borjar se.

| stora drag ror sig detta at ett hall, aven om det finns mycket arbete att
gora i dessa lander.

Ett annat satt att uttrycka att utvecklingen gar at ratt hall ror bytesbalan-
serna. Har gar det ocksa ratt. Mycket aterstar att géra, men i likhet med
Sverige under 90-talskrisen ar det den vigen man ofta maste g& innan man
kan se en aterhamtning och tillvaxt.

Yiterligare tecken pa forbattrade konjunkturutsikter globalt — Stefan var
inne pa obligationsrantor — kan ocksa visas for aktiemarknaderna. Man
kan alltid diskutera vad som ligger bakom marknadsrorelser, men den har
sortens utveckling brukar vara en indikation pa att marknadsaktorerna ser
lite battre tider.
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Lat oss titta pa forvantansbilden i Sverige. Dessa fortroendeindikatorer
frdn Konjunkturinstitutet visar att det ljusnar forsiktigt pd naringslivs- och
hushallssidan.

Sedan har vi den intressanta frdgan om risker forknippade med hushal-
lens skuldsattning. Jag vill knyta an till den tudelning som jag pratade om
tidigare. Hushallens efterfragan har da utvecklat sig starkt, bland annat
tack vare stigande inkomster, stigande tillgdngspriser och forbattrat stam-
ningslage. Fragan &r da hur man i penningpolitiken, i hela den ekonomiska
politiken, ska se pa hushéllens skuldséttningssituation.

Stefan visade en bild pa hur det ser ut. Den har bilden &r ett annat satt
att visa. Skuldséttningen ar hog i Sverige i ett internationellt perspektiv.
Ni vet att 6kningen av hushallens skuldséttning hanger ihop med utveck-
lingen pd bostadsmarknaden. Bostader finansieras till stor del av lanade
pengar.

Vi vill undvika att problem som har drabbat manga andra lander ocksa
intréffar i Sverige. Den hdr bilden visar att bostadspriserna i Sverige har
stigit kraftigt. | flera lander med liknande utveckling har man fatt uppleva
kraftiga korrigeringar. Varfor maste vi oroa oss? Jo, arbetslosheten i de
lander som har drabbats av en nedgang pa bostadsmarknaden har stigit
snabbt och lagt sig pa ratt alarmerande nivaer. | bilden ser vi att flera lan-
der har fatt en férdubbling eller som Irland till och med en tredubbling av
arbetslosheten. Jag tycker sjalv att jamforelsen med Sverige ar slaende.

En ytterligare risk i sammanhanget &r att de svenska stora bankerna till
stor del finansierar sig p& de utlindska kapitalmarknaderna. Vilket for-
troende de har déar ar helt avgérande for deras mojligheter att rulla sin
finansiering framat i tiden. En framtida konjunkturavmattning — vi vet att
de kommer forr eller senare — med en nedgang i bostadspriserna skulle i
vérsta fall forvarras om internationella investerare véljer att minska sin
exponering mot den svenska banksektorn. IMF, Internationella valutafon-
den, har nyligen upprepat sin varning for dessa situationer.

Det hander positiva saker. En sddan sak ar att regeringen nyligen har
foreslagit att Finansinspektionen ska fa ansvaret for makrotillsynen i Sve-
rige samt att det ska bildas ett stabilitetsrad dar Finansinspektionen, Finans-
departementet, Riksgdlden och Riksbanken Oppet kan presentera sina
beddmningar och rekommendationer fér den finansiella stabiliteten. Det &r
bra.

Det ar ocksa bra, tycker jag, att atgarder redan har aviserats. Man disku-
terar hogre riskvikter pa bolan, och man arbetar for en forbattrad amorter-
ingskultur.

Riktade verktyg inom makrotillsynen ar férmodligen mer effektiva &n
att anvénda reporantan nar man vill férebygga och hantera risker forknip-
pade med hushallens skuldsattning. Men vi vet fortfarande inte precis hur
de framtida verktygen kommer att se ut och nar de kan tas i bruk. Jag tror
dock att en vél fungerande makrotillsyn gradvis 6ver tiden kommer att
minska behovet av att véaga in finansiella obalanser i rantebesluten.
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Jag narmar mig slutet pd presentationen. Jag har gett en bild av hur jag
ser pa det ekonomiska laget och penningpolitiken, och jag sammanfattar:

Ja, det finns skal for dnnu lagre ranta mot bakgrund av det laga infla-
tionstrycket. Men vager man det samman ser jag starkare skal for oforand-
rad ranta. Vi har en lag ranta som ger stod at &terhamtningen, vi har
tecken pé en forbattrad konjunktur och vi har kvarvarande risker med hus-
héllens skuldsattning som vi behover adressera.

Ordforanden Anna Kinberg Batra: Vi far nu tillfalle att diskutera detta
med partierna i storleksordning, och vi tar nagra fragestéllare at gangen.
Forst i rundan &r Socialdemokraterna.

Marie Nordén (S): Tack for tvd intressanta foredragningar!

Den framsta orsaken till hushéllens 6kade skuldsattning ar kop av bosta-
der, och oron for att hushéllens skuldsattning ska oka eller inte minska
anges som ett av skalen till att lata reporantan vara of6randrad och att
langre fram hoja den. Man menar samtidigt att den laga rantan ger drag-
hjalp at ekonomin.

Det som ofta saknas i de politiska diskussionerna men som vice riks-
bankschefen faktiskt lyfter upp i dag ar just orsaken till hushallens skuld-
sattning i de Okade priserna pa bostadsmarknaden. Men man pratar inte
om varfor hushéllen tvingas kopa sina bostader, att bristen pa hyresbosta-
der framfor allt i storstaderna blir allt storre. Det byggs valdigt fa hyresrét-
ter i dag, och manga hyresratter har omvandlats till bostadsratter, vilket
ocksa tvingar upp bostadspriserna.

Fastighetsdgarna och handelskamrarna i Stockholm, Goteborg och
Malmo har konstaterat att bristen pa bostader, framfor allt hyreshostéder,
hammar tillvaxten och skapar oro pa boldnemarknaden. Och vi kan se att
arbetslosheten ligger kvar pd en orovickande hog niva da foretagen inte
kan rekrytera eftersom det inte gér att finna ndgon bostad utan att skuld-
sitta sig. Att kopa en bostad, 13t oss sdga en etta fér en ung manniska pa
nagonstans mellan 1 och 2 miljoner kronor, &r oftast en omgjlighet. Man
menar alltsd att detta i sig hammar tillvaxten.

D& undrar jag: Hur ser riksbankschefen och aven vice riksbankschefen
pa detta att vi har en politik, och i detta fall en bostadspolitik, som skapar
en okad skuldsattning for hushallen och dessutom hammar tillvaxten? Ser
riksbankschefen ndgra andra faktorer som i sig motverkar, precis som
dessa, Rikshankens egna mal?

Ordféranden Anna Kinberg Batra: Nérmast i storleksordning & Modera-
terna, och jag tankte sjalv stilla en fraga till er bada.

Det &r bara en dryg vecka sedan vi satt har och hade en utfragning om
den finansiella stabiliteten, med Finansinspektionens generaldirektér med
flera och @ven regeringen pa plats. Det ar inte heller sa lange sedan vi
hade utskottets utvardering av penningpolitiken, dar den narmast eviga fra-
gan om hur Riksbanken tar hansyn till hushallens skuldsituation var uppe.
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Jag vill ocksa uppehalla mig lite grann vid hushéllens skulder p& bolane-
sidan. Forra veckan ndmnde vi jamforbara lander, och det har ni dven
gjort i era inledningar. Man kan till exempel titta pd Norge och Danmark,
som bada ligger Gver oss. Nederlanderna, som enligt EU-kommissionen
hade en genomsnittsnivd pa 250 procent av inkomsten, har nyligen infort
ganska harda amorteringsregler, pa 30 ar om jag minns ratt.

Detta riskerar att sld hart mot hushallen. Ett skal till att jag sjalv ar
mycket tveksam till fasta amorteringskrav &r den risk det skulle kunna med-
fora for hushéall dar man blir av med jobbet eller blir sjuk, eller om det
hander nagot i livet som gor att man just da inte kan amortera. Att infora
nederldndska raka amorteringskrav skulle kunna innebdra att enorma
belopp maste in i amortering, i storleksordningen en hel extra manadslon,
som manga hushall inte skulle makta med pa kort sikt. Det &r ett av pro-
blemen med en hollandsk modell. Den skulle riskera att strama &t for
mycket mot hushallen, i ett lage dar vi finanspolitiskt snarare diskuterar
hur hushallen kan behéva stimuleras.

Eftersom det har varit lite olika roster i debatten &r jag nyfiken pa att
hora er bada i just den fragan, dels vilka problem hardare amorteringskrav
skulle medfora for hushéllen, dels vilka verktyg man kan anvéanda battre
for att bevaka skuldsattningen utan att det riskerar att fa en alltfor atstra-
mande effekt. Det ar min fraga.

Mats Pertoft (MP): Tack for tvd mycket intressanta foredragningar!

Aven jag &r intresserad av frdgan om hushallens skuldsattning, som ju
har varit en foljetong pa dessa utfragningar.

Om man tinker lite langre framover, om nu dessa aviserade atgarder
kommer pa plats i ndgon form, skulle det i sa fall kunna éppna for méjlig-
heten av ett friare arbete fran Riksbankens sida for till exempel rantesank-
ningar eller liknande? Detta har ju under lang tid varit en stdende punkt.
Jag har upplevt att Riksbanken inte har kunnat agera fritt eftersom reger-
ingen inte har lyckats f& nagon att ta ansvaret for hushéllens skuldséttning.
Det ar en frdga som jag undrar lite Gver: Hur ser framtiden ut?

Sedan har jag en annan fraga som jag vill kasta in, och det galler svarig-
heterna for mindre foretag att lana i dag. Det ar inte direkt Riksbanken
som lanar ut till dem, men nar vi diskuterar ckad kapitaliseringsgrad och
sd vidare i bankerna ar en effekt av detta just att det blir svarigheter for
mindre foretag att finansiera sig, expandera och sa vidare.

Jag skulle vilja hora ert resonemang: Hur funderar ni kring dessa fra-
gor? Jag tror att Sverige ar valdigt beroende av att ¢ka antalet mindre
foretag som kan fa sina kapitalbehov tackta.

Carl B Hamilton (FP): Jag skulle vilja se ut éver varlden lite. Det &r inte
bara Rikshbanken som har en vildigt 14g realranteniva utan aven andra cen-
tralbanker. Federal Reserve i USA har ju kommit sa langt ned att man har
andra instrument, andra metoder, for att stimulera ekonomin, ndmligen att
kopa statsobligationer i stor mangd — det kallas kvantitativa lattnader. Dér
har man forsokt peka ut en bana enligt vilken man skulle driva den hér
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politiken. Men for ndgra dagar sedan ansdg man sig tvungen att backa,
kan jag sédga lite slarvigt, och man lade om politiken. Det har nu haft stora
aterverkningar pa de finansiella marknaderna.

Min fréga till riksbankschefen eller vice riksbankschefen ar vilken slut-
sats man ska dra av detta penningpolitiska experiment i USA. Och vad
betyder backningen i USA for Sverige?

Den andra fragan ar lite mer svensk. Vi sitter har i riksdagen, och nu
har vi helt plétsligt under senare ar fatt tillbaka detta att vi ska halla pé
med Keynes och vi ska stimulera ekonomin med finanspolitiken. Men nar
vi inréttade den sjalvstandiga centralbanken Riksbanken var tanken att Riks-
banken skulle skéta detta med att justera aktivitetsnivan i ekonomin; det
skulle Riksbanken gdra pa egen hand. Men nu har den kortsiktiga konjunk-
turpolitiken blivit politiserad, si att siga, genom att man ar tvungen att
anvénda aven finanspolitiken eftersom rantan &r uttdmd som instrument.

Da ar min fraga, som &r latt att stalla men svar att svara pa: Hur ser ni
vagen tillbaka till det lage dar Keynes kan aterga till museet och Rikshan-
ken star i fokus? Kommer den tiden 6ver huvud taget tillbaka, eller lever
vi i en ny varld?

Riksbankschef Stefan Ingves: Den forsta fragan gallde bostadsmarknaden
och de stigande priserna. Vi pratar om dessa fragor i allt vasentligt utifrén
ett finansmarknadsperspektiv och funderar d& kring hur kreditmarknaden
fungerar och vad som sker pd den kanten. Men som alltid nar det géller
ekonomiska ting ar det en frdga om utbud och efterfrdgan, och i detta fall
handlar det om utbudet av bostéder.

Négonstans i en framtid behover vi fa en battre jamvikt pd bostadsmark-
naden &n den vi har for narvarande. Hur man ska astadkomma det ar
fragestallningar som ligger utanfor det vi sysslar med, men pa det ena
eller andra sattet vore det angeléget att utbudet av bostader dkar. Det har i
sin tur att gora med att det sker en strukturomvandling i Sverige, vilket
gor att folk inte bor pd samma stallen som tidigare.

De atgarder som vidtas dar och hur det ska ga till ar for andra att han-
tera. Det ar inte en friga for Riksbanken over huvud taget. Men det finns
sakert en del att fundera pa dar.

Sedan var fragan hur man ska kunna astadkomma en forandring utan
nagon atstramande effekt. Det tror inte jag gar. Att vidta atgarder som inte
marks nagonstans ar véldigt svart att gora. Det betyder att pa det ena eller
det andra sattet ...

Ordforanden Anna Kinberg Batra: Nu galler frdgan atstramning hos hus-
héllen narmast.

Riksbankschef Stefan Ingves: Jo, men jag tror att det i slutdndan nog kom-
mer att markas pa det ena eller andra sattet dar ocksa. Sedan hur man gar
till vdga ma vara osagt. Men eftersom vi har en skuldsittning som &r
bekymmersamt hog behover det sékert Gver arens lopp vidtas ett antal
olika atgéarder for att dstadkomma detta.
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Samtidigt nar det galler frigan om amortering skulle det férvana mig
om Sverige skulle lyckas vara ett av de fa lander i varlden dar man inte
amorterar. Hur man sedan forandrar det lage som vi i dag ar i aterstar val
att se, om hushall och banker klarar av det p& egen hand eller om det inte
blir pa det sattet.

Sedan var fragestallningen om man kan sinka rantan om man vidtar
andra étgarder. Det gar inte att svara pa den fragan i dagslaget. For det
forsta maste man se de andra atgarderna, och for det andra bestams det av
den allménna ekonomiska utvecklingen vid det framtida tillfallet. Om man
undviker skuldoekymmer — nu rékar vi i dag resonera om hushallens skul-
der, men det kan i grunden vara andra skulder ocksd — har naturligtvis
penningpolitiken i en allmdn mening fler frihetsgrader. Det underlattar
naturligtvis nér det géaller att utéva penningpolitik i ett konjunkturperspek-
tiv som vi forestaller oss.

Lanemajligheter for smaforetag: Vi ser egentligen inte nagra begrans-
ningar i dagslaget nar det géller utbudet av krediter, eftersom bankerna &r
vélkapitaliserade och kan bjuda ut de krediter som de anser lampligt.
Sedan ar det alltid en diskussion om just sméaforetagen och om de far till-
gang till krediter pa ett bra satt eller inte. Men om jag ser pa detta fran ett
makroperspektiv kan jag inte se att det ar en stor fraga i dagslaget. Ofta ar
det en fragestallning som har anknytning till just den fragan, och fragestall-
ningen & om vi pratar om lanekapital eller om vi egentligen pratar om
riskkapital, aktiekapital i en eller annan form. Men fordelningen &r en
fréga som ligger utanfor det som Riksbanken sysslar med.

Slutligen Carl B Hamiltons fraga: Vilka slutsatser ska vi dra av Federal
Reserves beslut hdromdagen att fortsatta med sina obligationskdp? Ja, man
kan beskriva framtiden pd ménga olika satt. Vi har valt att ha en rante-
bana med vara sannolikhetsfordelningar kring rantebanan och ett vid det
hér laget ganska stort antal andra variabler. Det ar vart satt att fanga det
hér, att det ar svart att sia om framtiden. Det innebar att man far andra sig
frén tid till annan. Vi har sagt att rantebanan &r en prognos, inte ett lfte.

Jag utgdr ifrdn att det ar ungefar samma fragestallning nar det galler
Federal Reserve. M vara att de, av diverse olika skal, har valt en annan
teknik nér det géller att beskriva framtiden och berétta hur det kan ténkas
bli. Ibland hander det saker, och d& fir man helt enkelt &ndra sig. Samti-
digt &r véar bedémning, som jag tycker stéar sig fortsattningsvis, att konjunk-
turen kommer att forbattras ocksa i den amerikanska ekonomin. Det ar da
mer en fraga om tidpunkt eller tidsutdrakt. Men riktningen &r anda ganska
tydlig, att forr eller senare kommer man att andra pa detta.

Det tar mig till den sista frdgan, om végen tillbaka. Det ar mycket svart
att svara pa den fragan. Jag har i andra sammanhang berort just detta och
sagt att det inte ar helt enkelt att veta om den gamla rantenivan kommer
att ateruppstd, for varlden kommer ju inte att vara exakt likadan som den
har varit bakat i tiden. Men hur den nya jamvikten ser ut och nér vi upp-
nar den &r det naturligtvis valdigt svart att sia om.



PROTOKOLL FRAN OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 20 SEPTEMBER 2013  BiLAaca 3

Rent allmént sett kan man sdga att eftersom ett stort antal lander, inte
minst i Europa, har kdmpat med statsskulder som &r for stora — eftersom
man i den amerikanska ekonomin har slitit med hushallens skulder — beho-
ver vi sd sméaningom uppna ett lage dar man inte har den har typen av
skulddominans. D& kommer det i mycket stor utstrackning att dominera
den gangse konjunkturpolitik som vi forestaller oss, om man pratar om
detta mer i ett keynesianskt perspektiv. Tyvarr vet vi att det tar lang tid att
hantera skuldfragor, sd det dréjer nog ett tag till innan vi kan havda att
varlden i vid mening har normaliserats pa ett sadant satt att vi ar befriade
fran att halla ett 6ga pa detta med skulder pa olika hall.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley: Jag ska kommentera nagra av fré-
gorna som tillagg till det Stefan Ingves sagt.

Skalen till att bostadspriserna ar hoga beskrev Marie Nordén pa ett bra
sitt. Som riksbankschefen sager ligger de flesta av dessa fragor utanfor
Riksbankens uppdrag, men det verkar dtminstone finnas en ganska bred
samsyn om att nagonting behover goéras. Det handlar om att borja ta itu
med de olika tgarder man kan vidta. Det lamnar jag till det politiska for-
loppet att avgora.

Nér det sedan géller ordférandens frdga om makrotillsyn och amorter-
ingsbehov eller inte & min beddmning att det i dag inte skulle vara
speciellt Iampligt att lagstifta om amorteringskrav pé ett drastiskt satt, utan
detta ar nagonting man maste tanka igenom valdigt noga. Idealet ar natur-
ligtvis om det ar en utveckling som kan komma av sig sjalv gradvis, men
precis som riksbankschefen ar jag inte helt optimistisk om att det I6ser sig
pa ett smidigt satt, utan det kommer att fa effekter. Vill man fa ned skuld-
nivan i Sverige och sakerstilla att vi inte rakar véldigt illa ut i en framtida
lagkonjunktur kommer vi att behdva agera pa ett sddant satt att det pd mar-
ginalen péaverkar efterfragan fran hushallssidan.

Mats Pertoft frigade om makrotillsynen pa plats skulle kunna 6ppna for
en annan penningpolitik. Jag utvecklade det dar lite grann i mitt tal i gar,
att jag ser det har nya politikomradet som ett omrade som ligger granne
med penningpolitiken, pad samma satt som finanspolitiken ligger granne
med penningpolitiken. Nar det kommer makrotillsynsatgarder behover vi
naturligtvis ta in det i vart arbete, gora en ny analys av laget och se vad
det 6ppnar for nya penningpolitiska strategier framat.

Nér det galler foretagens lanemajligheter vill jag garna tillagga till det
riksbankschefen sade att jag inte heller ser ett utbudsproblem. Vad jag for-
star av enkéter och motsvarande finns krediter, och sedan kan det finnas
olika asikter om priset pa dessa krediter. Da vill jag gérna tillagga att det
ofta finns en konjunkturcykel i krediterna som vi inte ska gldmma bort,
namligen att i lite svagare tider blir bankerna forsiktiga med utlaning av
kreditkvalitetsskal. Det kan majligtvis ocksa spela in i det forlopp som vi
har bakom oss.
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Auvslutningsvis ar det Carl B Hamiltons intressanta fragor om USA och
hur den ekonomisk-politiska spelplanen egentligen tar sig ut. Det &r natur-
ligtvis svart att svara pd om vi kommer tillbaka till nagot slags gammalt
tillstdnd. Jag tror att Sverige har gynnats pA manga satt av att vi har haft
nagra tydliga styraror, bade i soligt och i daligt vader. Jag tanker da pa
prisstabilitetsmalet och péa de finanspolitiska malen. De har gynnat oss Vil
genom hela krisen, och jag tror att de kommer att vara bra styraror ocksa
framdver.

Emil Kallstrom (C): Jag ténkte fortsatta lite pd Federal Reserve-sparet och
de kvantitativa lattnaderna, som vi nu i veckan fick reda pd kommer att
fortsétta ett tag. Det vore intressant att hdra en kvalificerad gissning eller
ett resonemang om en eventuell slutpunkt pa dessa atgarder. Om jag inte
missminner mig sade vice riksbankschefen att nér de val tar slut eller nér
man borjar trappa av dem &r det en tornbestrodd stig vi ger oss in pa. Nu
vet vi att vi skjuter lite p& att borja ga pé& den stigen, men forr eller senare
kommer vi att gora det.

D& ar fragan: Vilka atgarder vidtar vi, och vilka &tgarder skulle vi
kunna vidta redan nu for att forbereda oss pd denna allt annat &n trevliga
stig?

Om det var det ena stora diskussionsdmnet i den ekonomisk-politiska
debatten denna vecka skulle jag vilja sdga att det andra dmnet har vi snick-
rat har i vart hus. Det har tagits initiativ kring budgetprocessen, dar vissa
vill frangd den praxis som har gallt sedan 1990-talet, dar vi fattar beslut
om Sveriges statsbudget vid ett tillfalle med kompletta alternativ som
stélls mot varandra. Nu tas det initiativ for att bryta ut vissa delar och helt
enkelt frAnga det som har tjanat oss val.

Jag forvantar mig inte en recension av riksdagens arbete, men déremot
ar jag personligen ganska oroad, dels i sak for vad man forsoker uppna,
dels kanske framfor allt nar det galler formen for den svenska budgetord-
ningen. Om vi frangdr denna praxis med ett beslut en gang och kompletta
alternativ mot varandra ar det stor risk att vi befinner oss pa ett sluttande
plan. Var detta sluttande plan kan sluta ser vi manga exempel pa i var
omvarld. Néagra ord kring hur pass viktigt det & med en stabil och forut-
ségbar budgetprocess for Sveriges finansiella stabilitet vore intressant.

Sven-Olof Sallstrém (SD): Jag har tva fragor. Den forsta fragan galler reger-
ingens expansiva finanspolitik, som vi till stora delar stoder nar det galler
att ge framfor allt hushéllen 6kade disponibla inkomster for att stimulera
ekonomin. Kan det ocksa vara sa att den expansiva finanspolitiken under-
blaser boldnemarknaden och i sig sjalv begransar Riksbankens majligheter
att med en expansiv penningpolitik lyfta tillvaxten i landet? Om det finns
den effekten, vad vore bast for tillvaxten och jobben? Det var den forsta
fragan.
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Den andra fragan galler den oenighet som &nda finns inom Riksbanken
om hur man ska bedriva penningpolitiken for att nd malen. Kan den i sig
sjdlv ocksa skapa ett begransat fortroende for Riksbankens arbete och i sig
sjalv vara hammande for svensk ekonomi?

Ulla Andersson (V): Tack for era genomgangar! Jag har tva fragor.

Vi & nu sju partier som &r Overens om att Finansinspektionen ska ha
ansvaret for den finansiella stabiliteten och verktygen for det. Ett bdrande
skal for detta &r just demokrati, ansvarsutkrdvande och ansvarstagande. Dar-
med blir ocksa Finansinspektionen ansvarig for den finansiella stabiliteten.
Kommer detta att paverka penningpolitiken, eller kommer ni att dverprova
Finansinspektionens beslut vid utformandet av penningpolitiken?

Den andra frdgan handlar om den nya, sjélvpatagna hansyn i penningpo-
litiken som Rikshanken numera tar, det vill sdga att hushéllens skuldsétt-
ning nu verkar vara det nya, inte inflationen. Det gor det valdigt svart for
oss i finansutskottet att utvardera Riksbanken. Det ar var uppgift att utvar-
dera ert arbete och vara ansvarsutkravande. Jag skulle vilja pastd att det
har blir ett problem, och jag undrar om Stefan Ingves ocksd gor det. Det
ar valdigt svart for oss att utvardera penningpolitiken nar ni nu har den
sjdlvpéatagna uppgiften. Jag undrar ocksd: Kommer ni att underlatta vért
arbete med att utvérdera er i framtiden?

Anders Sellstrom (KD): Jag tycker att ni valdigt véal beskriver Sveriges
situation i omvarlden. Dels har vi en svag efterfragan pa var export, som
vi ar sd beroende av, dels star Sverige starkt nar man méater mot andra
med flera olika finansiella métt, vilket gor att vi har lite utrymme att bidra
till efterfragan. Nu ar Sveriges ekonomi inte sa stor att vi kan hjalpa Euro-
paomradet att oka deras kopkraft och efterfrdgan p& vara produkter, utan
da aterstdr att vi sjdlva gasar pd inhemskt och ger mer energi till var
inhemska konsumtion och darigenom kan halla uppe sysselsattningen. Ni
har visat det val med era bilder.

En orsak till att ni har bidragit till att halla uppe efterfrdgan &r att ni
séger att realrantan i princip ligger pa noll, och darmed &r det viktigt att
finanspolitiken haller uppe sysselséttningen med atgarder for att kompen-
sera den minskade efterfragan frdn euroomradet och Europa i 6vrigt. Jag
tycker att ni beskriver det valdigt val.

Sedan har ni en bild, och da har jag tva fragor. Den ena frdgan galler
bnp. Som jag har forstatt det ser ni att Sverige gar lite starkare an regering-
ens beddémning framdéver; ni gor en lite hogre tillvaxtprognos an vad
regeringen gor. Hur véger ni det mot den bedémning regeringen har gjort?

Den andra fragan galler det som vi har diskuterat ganska mycket har,
och det &r boldnen. Ni visar tydligt med era bilder att ni viktar skulderna
hos hushallen, boldnen, ganska hart. Men om vi plockar bort den delen,
vad dr den nast tyngsta vikten ni ser nar ni lagger ranteprognoserna? Vad
ar den nast tyngsta vikten efter bolanen, som verkar vara tyngst vagande i
era bedémningar nér ni lagger ranteprognoserna?
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Riksbankschef Stefan Ingves: Den forsta fragan fran Emil Kallstrom var
hur man forbereder exit. Ja, egentligen &r det en trevlig stig, for den dagen
det intraffar har ju tillvixt &tergatt till ndgonting som ar normalt, och arbets-
I6sheten pd olika hall i varlden &r dd mycket lagre an vad den &r i dag.
Egentligen &r det alltsd ett positivt scenario. Sedan kan vi resonera om
takten och ordningen nar det galler att ta sig dit. Méhanda har det vid det
har laget pa olika hall i varlden varit bekymmersamt i s pass manga ar
att vi har lite svart att véinja oss vid tanken pa normalisering. Men i grun-
den ar det goda nyheter att fundera pd hur man gor detta. Sedan &r det
naturligtvis en del teknik i det hdr som gor att det sakert ser ut pa lite
olika sétt i olika lander.

Nar det galler tekniken hade vi valdigt stor extra utlaning till det
svenska banksystemet under en period, och det var inte nagra storre tek-
niska bekymmer med att avveckla de lanen, utan det skétte sig sjalvt i
stort sett. Det innebar ocksa att man i andra centralbanker, d&ven om man
har gjort lite annorlunda, har mycket stora mojligheter att pa ett tekniskt
plan hantera detta pa ett bra sétt.

Fragan om budgetprocessen: Jag utgar ifran att regering och riksdag sko-
ter budgetprocessen pa ett sadant satt att det ligger i Sveriges intresse. Det
ar inte en fraga for oss i Gvrigt.

Nar det galler Sven-Olof Séllstroms fraga om hushéllens 6kade konsum-
tion &r varlden sallan s pass enkel att det endast ar en atgard eller endast
en variabel. Nu rakar vi ha ett tillfalle nar det géller den allménna ekono-
miska utvecklingen i Sverige som ar sadant att det & ena sidan &r bra att
hushéllen har en god konsumtionsutveckling de narmaste aren darfor att
efterfrdgan i omvirlden &r 1&g, och & andra sidan ar det frdgan om hushal-
lens skulder.

D& far man helt enkelt vaga ihop detta sd gott det gar och leva med
det. Det ar ocksa det som vi har gjort.

Nar det géller Riksbankens verksamhet visade jag tidigare en graf som
visar att inflationsmalet ar val forankrat. Vi har ett inflationsmal pa 2 pro-
cent. Vi jobbar med att ta oss tillbaka till en inflationstakt p& 2 procent.
Det tror jag att vi kommer att géra bortat 2015.

Vi har i ménga andra sammanhang konstaterat att det jamfort med alter-
nativa regimer, i varje fall under de senaste 15-20 &ren, har fungerat
utomordentligt val.

Ulla Andersson frdgade om vi ska Gverpréva Finansinspektionens beslut
om finansiell stabilitet. Men forst och frémst ser vi fram emot beslut som
har med den finansiella stabiliteten att gora. Vi hoppas att man ocksa kom-
mer att vidta sddana beslut pa den kanten.

Samtidigt méste jag saga, vilket Cecilia Skingsley berdrde, att dessa fra-
gor ligger ndra det som vi sysslar med eftersom vi fortsattningsvis kom-
mer att syssla med fragor kring finansiell stabilitet eftersom de alltid
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paverkar penningpolitiken pa det ena eller andra séttet, precis pd samma
satt som finanspolitiken &r en faktor som vi har att vdga in nér det géller
detta.

Sjalva beslutsfattandet ar alltsd klart. Det skoter Finansinspektionen.
Sedan far vi ta hansyn till vilka beslut som de kommer att fatta och vad
det betyder for penningpolitiken, men ocksé for var syn pa finansiell stabi-
litet eftersom vi fortsattningsvis forvantas ha en asikt i frAgor som ror
finansiell stabilitet. Det &r inget konstigt med det. Det har alltid varit en
del av en centralbanks verksamhet pé ett eller annat stt.

Néar det galler att utvardera Riksbankens verksamhet ska vi gora sa gott
vi kan nar det géller att beskriva vad vi har gjort och hur beslutsfattandet
har gatt till. Dess varre ar det i en komplicerad varld alltid svart att gora
bedémningar om vad som ar mest lampligt. Det &r inte heller alltid sa latt
att rent tekniskt utvardera det som har skett. Men vi ska gora vart yttersta
for att det ska kunna ske pa ett bra satt. Samtidigt kan jag inte se att fra-
gor kring finansiell stabilitet helt och hallet forsvinner fran var agenda.

Anders Sellstrom frdgade om var syn pa den ekonomiska utvecklingen
under de narmaste aren. Nar det gors prognoser ligger ett stort antal pro-
gnosmakare i ungefar samma hérad nér det géller den allménna ekono-
miska utvecklingen. P& det sattet ser jag inte att det ar nagra dramatiska
skillnader har. Om det sedan slar nagra tiondelar upp eller ned nar det
galler tillvaxten mellan det ena aret och det andra, for att ta detta som ett
exempel, ser jag inte detta som nagon stor och dramatisk fraga. Den all-
méanna bedémningen om vart svensk ekonomi &r pa vig ar ganska likartad.

Frdgan om var man lagger den storsta vikten stalldes. Om man laser
protokollen ser man klart att det inte 4r s& att varje direktionsledamot sit-
ter med sin egen vikttabell ndr vi ska vdga ihop detta. | de allra flesta
fragor ar vi mycket eniga om prognosen. Sedan &r det ett fatal fragor som
vi de facto i slutdndan réstar om. VAar syn pé& framtiden och vad som krévs
nar det galler penningpolitiken kommer ur ett samtal tillsammans med
vara medarbetare som normalt sett tar flera manader. Det leder sedan i
slutdndan till en samlad bedémning, och ur denna samlade beddmning &r
det svart att vaska fram den ena tiondelen i fraga om vikt frdn den andra.
Yiterst far vi sinsemellan bestimma oss for vad vi tycker ar mest lampligt.
Nar man laser protokollen tycker jag att det tydligt framgar att det ar s
det gar till.

Vice rikshankschef Cecilia Skingsley: Emil Kéllstrom alluderade pa en kom-
mentar som jag hade gjort om att det var en tdrnbestrédd vandring som
vantade, for finansmarknaden ska tillaggas, nar vi nu férhoppningsvis gar
in i en fas da rantorna kommer att normaliseras. Det ar, som riksbanksche-
fen séger, en positiv omstandighet som gor att vi nu talar om dessa saker,
namligen att vi efter manga ars kris ser aterhdmtningar i viktiga ekonomier.
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Nar det galler Sven-Olof Sallstroms frdga om regeringens finanspolitik
ska man ha i atanke att regeringens politik verkar bade pa utbuds- och pé
efterfrdgesidan i ekonomin. Det tar vi pa olika satt hansyn till nar vi gor
vara prognoser for svensk ekonomi framét och kalibrerar vad vi tror &r
den mest valavvagda politiken.

Ulla Andersson stillde en frdga om overprovning av Finansinspektio-
nens beslut. Precis som riksbankschefen sade &r det valkommet att detta
steg nu tas. Riksbanken kommer i detta stabilitetsrad att ge uttryck for
sina bedémningar om vad som ar en lamplig politik framat. Men sedan
har vi att gora analysen om vad som &ar den bésta penningpolitiken pa
basis av vad Finansinspektionen beslutar. Jag ser darfér inte en framtid
med nagra slags éverprévningar har.

Anders Sellstrom fragade vad som ar sa att sdga den nast storsta vikten.
Det &r helhetsbilden som avgor hur ekonomin utvecklas strukturellt och
konjunkturellt och vad som &r den bésta och mest valavvagda politiken i
detta lage. Jag kan inte bryta ut delar och géra andra bedémningar utifran
det, utan det ar alltid en helhetsbeddmning utifran prognosen som styr, for
mig i alla fall.

Ordféranden Anna Kinberg Batra: Vi gar nu in pa en ny fragerunda.

Ardalan Shekarabi (S): Jag tackar for en intressant redovisning och intres-
sant diskussion. Min fraga har delvis berorts, men det skulle vara intres-
sant att hora nagot utforligare kommentarer om denna fraga.

Den réttsliga grunden for Riksbankens verksamhet inom penningpoliti-
kens omrade &r stadgandet i rikshankslagen om att malet for penningpoliti-
ken ska vara att uppratthalla ett fast penningvarde. Detta stadgande
grundas pa den konstitutionella maktdelning som finns i regeringsformen
mellan Riksbanken och riksdagen.

Mot bakgrund av detta stadgande vill jag stilla fragan till riksbanksche-
fen och vice riksbankschefen om de ser ndgon begransning i anvandningen
av penningpolitiken som instrument att paverka hushallens skuldsattning.
Jag ska omformulera fragan. Ar penningpolitiken rétt instrument utifran
rattslig grund att anvanda for att begransa hushallens skuldséttning, och
anser riksbankschefen och vice riksbankschefen att det ryms inom Riksban-
kens nuvarande uppdrag att ta stor hansyn till hushallens skuldsattning nar
penningpolitiska beslut fattas av direktionen?

Jonas Jacobsson Gjortler (M): | den allménna debatten hénder det att det
framfors kritiska synpunkter mot att Riksbanken inte nar inflationsmalet.
Da &r kritiken att man skulle landa for lagt.

Samtidigt ar det egentligen sa att det uppdrag som ni har handlar om att
uppratthalla ett fast penningvéarde. Tolkningen av det ar att det ska vara
lag inflation. Sedan har ni sjdlva valt att definiera detta som just ett mal
pa 2 procent.
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Min frdga handlar om huruvida exakt 2 procent ar det som alltid &r
mest andamalsenligt. Man riskerar ju att hamna i en diskussion. Nar man
ligger under detta mal far man kritik trots att det egentliga malet ar den
lga inflationen.

Finns det sarskilda argument for att just 2 procent ar lampligt pa Iang
sikt? Det ska vara stabila spelregler. Vilka ar argumenten i s& fall? Eller
vore det battre att tala om att det ska vara ett laginflationsmal dar man
kanske till och med skulle tala om en lagre niva?

Mats Pertoft (MP): Min frdga handlar om den situation som vi sdg nu i
veckan ndr den amerikanska centralbanken lite forvdnande lag kvar pé
sina laga réantor.

Jag skulle vilja hora er beddomning nér det galler risken att man for sent
tar hansyn till att konjunkturen faktiskt forbéattras. Detta galler inte bara
USA. Vi ser ocksa framfor oss att olika lander inom EU nu ldngsamt Kklatt-
rar uppdt. D& ar det viktigt, aven for den europeiska centralbanken, att
man inte ligger kvar for lange pa for 1aga rantor.

Jag upplever att det alltid finns en risk att man inte inser att det &r dags
att hoja rantorna. Vi diskuterar detta fortlopande. Jag skulle vilja hoéra er
syn pa denna risk ute i varlden ocksa.

Carl B Hamilton (FP): Jag tycker att man kan folja upp denna fraga om
Federal Reserve. Det &r en fraga om hur det egentligen star till i den ame-
rikanska ekonomin och i den amerikanska politiken. Nu har man problem
med budgetstrider i kongressen, och det finns mycket som inte fungerar i
den amerikanska ekonomin. Det finns otroligt harda politiska motsatt-
ningar i kongressen.

Min lasning av den amerikanska situationen ar inte sa positiv som riks-
bankschefens. Jag skulle darfor vilja att han lite battre underbygger detta.
Om man ser lite bredare p& den ekonomiskpolitiska situationen i USA och
de utmaningar som den amerikanska regeringen star infor, ar det da verkli-
gen si ndrmast rosenrott som Stefan Ingves beskrev den amerikanska
situationen? Det har mycket stora implikationer for Europa och for Sve-
rige vad som sker i USA. Jag tyckte att det var éverraskande ljummet fran
riksbankschefens sida.

Riksbhankschef Stefan Ingves: Den forsta fragan rorde fragestallningen om
penningpolitik ar ratt instrument nar det galler hushallens skulder. Man
kan resonera om det, och det kommer sdkert manga att resonera om under
lang tid. Men om jag véander pa det ar det inte sa att penningpolitiken inte
spelar nagon roll Gver huvud taget. Det ar namligen svart att forestalla sig
en varld dar réantan i detta avseende inte spelar nagon roll. Vad det har
handlar om &r att hitta en lamplig kombination av rantelage och andra atgar-
der. Om man inte vidtar nagra andra atgarder alls hamnar mer pa penning-
politiken och vice versa.
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Samtidigt maste man, och det ar en faktor som kommer att spela roll i
framtiden ndr man sjosatter fler och fler andra typer av atgérder, ha nagot
slags rimlig relation mellan vilka &tgarder man vidtar och det allménna
rantelaget. Blir kombinationen i ndgon mening fel uppstar stora och kan-
ske till och med mycket stora arbitragemaéjligheter pa de finansiella mark-
naderna. En del av oss som har varit med lange anvande pd 70- och 80-
talen begreppet den grd kreditmarknaden. Det var inte heller sarskilt
lyckat. Vad det har handlar om ar darfor att hitta en lagom kombination
nar man gor detta.

En delfrdga har var om detta ryms inom vart nuvarande uppdrag. Mitt
svar pa det ar ja. Vi sysslar med penningpolitik. Vi ska vérna penningvar-
det. Vad som sker i den finansiella sektorn och vad som sker i hushallssek-
torn nar det galler hushéllens upplaning péaverkar vad som sker i svensk
ekonomi i detta avseende. Dartill ar en del av vart uppdrag att se till att vi
har ett sakert och effektivt betalningsvasen, det vill sdga att den finansiella
sektorn av olika skal inte faller isar. Det betyder att dessa fragestallningar
i allra hogsta grad ar forknippade med var dagliga verksamhet.

Jonas Jacobsson Gjortler fragade om 2 procent &r bra. Ja, det ar lagom.
Det gar inte att rakna fram en annan siffra. Men man kan inte rakna fram
2 procent heller. Detta &r den bedémning som har gjorts i det svenska sam-
héllet. Det &r en beddmning som ser ungefar likadan ut i ett ganska stort
antal lander vid det hér laget. Jag tror att skélet till det &r att om man
véljer en prisokningstakt som ligger mycket ndra noll vet vi att man kan
fa deflation med jamna mellanrum. Det kan vara mycket bekymmersamt
och svart att ta sig ur en deflationsspiral, s& dér vill man inte hamna. Det
galler darfor att hitta ett respektavstand fran noll eller fallande priser. A
andra sidan, om man borjar reflektera kring inflationstakter kring I3t oss
sdga 5, 6, 7 eller 10 procent, ar risken storre inte bara for att man far en
hog inflation utan ocksd att man kan f& en hog och kraftigt varierande
inflation. Vi vet att detta fenomen &r skadligt for ménga individer och for
samhallsekonomin i vid mening.

Efter att ha fort dessa resonemang bakat i tiden och efter att ha sugit pa
dem under ganska lang tid i Sverige kénns 2 procent som en vildigt
lagom och bra siffra.

Carl B Hamiltons fréga handlade om utmaningar i USA. Det ar svart
for mig att ha ytterligare starka synpunkter pa det. Har anvander Carl B
Hamilton beteckningen rosenrétt pd det som jag talar om. Vi kan resonera
om olika farger, men det kommer att ta ett tag innan tillvaxten normalise-
ras i den amerikanska ekonomin. Men jag tycker att det &r en rimlig
bedémning att utgad fran att s& kommer att ske. Det har framfor allt att
gora med att vid det har laget — jag visade en graf pa det tidigare — har
denna skuldanpassning pagatt under forhéallandevis lang tid. Det brukar
vara s att nar man tar sig igenom en sadan process vander ekonomin forr
eller senare av sig sjélv. Det betyder nastan aldrig att man darigenom har
I6st alla problem i nagot land. Det finns fortfarande en lang rad fragestall-
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ningar i den amerikanska ekonomin som man har att hantera dar, inte
minst de resonemang som man kontinuerligt for nar det géaller att hantera
den amerikanska budgeten och en Iang rad andra fragor.

Jag har inte skal att ga in pa de politiska fragestallningarna i detalj utan
kan bara konstatera att var bedomning &r att tillvixten kommer att bli
battre i den amerikanska ekonomin, och om det inte sker nagra dramatiska
forandringar tycker jag att det &r en rimlig bedémning.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley: Jag bérjar med Ardalan Shekarabis
frdga om Riksbankens uppdrag. Lat mig da vara tydlig. Inflationsmalet &r
uppdraget. Men det handlar ocksd om att med detta som uppdrag lagga en
politik som &r valavvagd dar vi gradvis uppndr malet. Jag anser att det i
detta ingdr att vi ska stimulera ekonomin pa kort sikt, som det nu finns
behov av, men inte heller glomma bort ekonomin pa lang sikt. Erfarenhe-
terna frdn omvarlden, aterigen, forskricker. Vi vet att om man inte har
finansiell stabilitet har penningpolitiken inte heller speciellt stor effekt. Vi
vet ocksa att en instabil finansiell utveckling kan fa ganska allvarliga eko-
nomiska utvecklingseffekter.

Nar det galler Jonas Jacobsson Gjortlers fraga om 2 procent kan jag
falla riksbankschefen i orden om att det dr lagom. Det har funnits tankar
om att den ska vara lagre. | den akademiska debatten férekommer det.
Men jag tycker att 2 procent &r bra eftersom man brukar tanka pa att det
finns kvalitetsforbattringar i bade varu- och tjansteproduktionen och att det
kan motivera successiva prisuppgangar. Har man ett hogre inflationsmal
an 2 procent brukar det ofta vara forknippat med en volatil inflation, och
det ar odnskat. Darfor ar 2 procent lagom, och det fungerar bra i Sverige.

Mats Pertofts stillde en intressant frdga om risken att man utomlands &r
lite for sen nar det galler att borja strama at rantepolitiken. Det &r naturligt-
vis jattesvart att ha en asikt om det i dagslaget. Det som i alla fall jag tar
fasta pa ar att i det lage i varldsekonomin som vi har befunnit oss ett bra
tag nu ar inflationsriskerna mycket Iaga, och det ar anda det som penning-
politiken syftar till att kontrollera.

Ordféranden Anna Kinberg Batra: Jag tror inte att Mats Pertoft fick riktigt
svar pa sin fraga.

Riksbankschef Stefan Ingves: Ursakta att jag missade frdgan fran Mats
Pertoft. Jag haller med Cecilia Skingsley. Det &r inte s att inflationsrisken
i varlden &r den stora fragan i dagslaget. Men samtidigt ar det, precis som
alltid nér man ska goéra konjunkturbeddmningar, inte latt att sia om vad
som kommer att ske i framtiden. Det &r just av det skalet som vi sdger att
var rantebana ar en prognos och inte ett I6fte. Blir vérlden annorlunda far
man gdra om alltihop.

Jag tror att det kan vara vart att paminna sig om att ndr man i andra
centralbanker talar om begreppet forward guidance, det vill sdga att man
ska gora pa ett visst satt tills arbetslosheten &r pa en viss niva, for att bara
ta ett exempel, gor man inte det helt utan bivillkor. Aven i dessa fall séger
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man ganska s& tydligt att om utvecklingen blir en annan an den som vi
har forestallt oss méste vi ocksa ta hansyn till det. P4 det sattet kan man
sdga att det ar ett satt att vdga in just fragestallningen att om det skulle
visa sig att man &r sent ute fr man dndra pa den politik som fors.

Men alla centralbanker gor sitt yttersta nar det galler att géra sd bra
prognoser som vi 6ver huvud taget kan.

Emil Kallstrom (C): Jag fortsatter att stilla frdgor om saker som jag har
last om i dagens tidning. Vice riksbankschefen sade att vi i Sverige borde
gd mot en amorteringskultur. Det &r en tanke som jag absolut kan stimma
in i, och jag tror att manga andra héller med. D4 &r fragan vad som egent-
ligen star mellan oss och en forstarkt amorteringskultur i Sverige.

Det &r klart att det har att gora med hundratusentals ménniskors egna
beslut om sin privatekonomi. Men det finns saker som kan géras fran
olika sektorer. Jag skulle vilja ha ett resonemang kring detta. Aven om vi
utesluter ett lagstadgat amorteringskrav undrar jag om det finns nagonting
frén politikens sida som skulle kunna underlatta detta? Ar det négonting
som bankerna borde gora och som de inte gor i dag och s& vidare?

Sven-Olof Sallstrom (SD): Jag har ytterligare en fraga. Den galler hushal-
lens skuldsattning i fraga om bostader. Det sags fran Riksbanken att
anledningen till att man i dag inte bedriver en mer aktiv penningpolitik &r
just hushéllens skuldsattning. Men jag tycker inte att jag har fatt nagot
riktigt rakt svar pa om det i dagslaget skulle finnas nagon hammande fak-
tor nar det galler bostadsuppléningen, till exempel amorteringskrav. Ar det
er uppfattning att en mer expansiv penningpolitik redan nu skulle ha varit
pa plats?

Eftersom amorteringskrav kan vara hammande pa ekonomin, finns det
enligt er uppfattning nagon annan och béattre politisk reform for att
begransa hushallens upplaning for bostader?

Ulla Andersson (V): Jag reagerade pa en sak som Cecilia Skingsley sade.
Som jag uppfattade det handlar mycket av den internationella debatten om
att en av de grundldggande orsakerna till denna kris ar just att vi har haft
s laga rantor och laga inflationsmal och att man faktiskt debatterar om
det inte borde vara hogre inflationsmal. Exempelvis IMF har varit ute i
denna debatt. Jag reagerade darfor lite pa det som Cecilia Skingsley sade.
Aven hir i Sverige ar det faktiskt ganska manga som nu har tagit klivet ut
och sagt att detta kanske borde ses over.

Jag ska folja upp fragan om ansvarsutkravande och utvardering av finans-
utskottet. Nar ni tog pa er denna uppgift — det ar en sjalvpatagen uppgift —
maste ni ocksd ha tankt pd hur vi ska kunna utvardera det. Hur har ni
tankt da? Vilka atgarder har ni vidtagit for att vi ska kunna utvérdera det
som ni nu gor? Jag ser det som mycket svart.

Stefan Ingves sade att detta inflationsmal ar val forankrat. Det maste
man verkligen siga att det &. Men nar ni nu har tagit pa er en uppgift —
den é&r sjélvpatagen — men inte natt detta inflationsmal sedan 1995 utan
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legat pa 1,2 procent, om jag minns ratt, finns det da inte en risk att detta
inflationsmél s& smaningom inte kommer att vara sd val forankrat? Eller
hur ska man bed6ma detta? Jag tycker faktiskt att det finns en del att fun-
dera over for Riksbanken i detta lage.

Anders Sellstrém (KD): Ska vi sluta att vara lite forsiktiga nu och ga till
pudelns ké&rna nér det géller varfor vi egentligen sitter hdr? Spelplanen &r
ganska klar. Vi har fortfarande en oerhort svag efterfragan fran Europa.
Det maste vi kompensera genom att 6ka den inhemska efterfragan. Infla-
tionsmélet nés inte. Vi har nu en situation d& Finansinspektionen har fatt
ta ansvaret for att hantera just detta med boldneskulder. Regeringen har
dammat av Keynes och stimulerar ekonomin s& mycket man kan. Ar det
inte dags att se denna spelplan och halvera réntan gentemot hur den ser ut
i dag? Det &r ju det som behdvs for att hantera den framtida situationen.

Riksbankschef Stefan Ingves: Emil Kallstrom stallde en fraga om amorter-
ingskultur. Som jag sade tidigare skulle det foérvana mig om Sverige blir
ett av de lander i varlden dar man inte amorterar. Sedan ar fragan hur man
tar sig dit. | den béasta av varldar kommer hushall och banker pa detta
sjdlva. Dar pagar det ett arbete dar man ar pa vag at det hallet.

Skulle det vara sa att skulderna fortsattningsvis drar i vag, vilket jag
inte tycker ar sarskilt lampligt, kommer sakert ocksd omvarlden sa sma-
ningom att ha synpunkter pa hur det ser ut i Sverige. Det &r inte ett lage
som jag tycker att det dr bra att vi hamnar i. Det bor egentligen ligga i
allas intresse att se till att vi vander denna trend, och det géller i allra
hogsta grad ocksd bankerna. Om det sedan kommer att bli sa eller om det
kravs ytterligare atgarder far vi se langre fram.

Sven-Olof Sallstrom fragade vad som hammar hushéllens upplaning.
Det &r sallan nér det géller denna typ av komplexa fragestallningar som
det finns endast en &tgard som lgser alla problem pa en gang, alltsd den
gordiska knuten. Det &r snarare sa att det finns en lang rad olika fragor
och fragestéllningar som pé det ena eller andra séttet kretsar kring bostads-
marknaden darfor att bostader ska finansieras pa det ena eller andra sattet.
Det finns stora och komplexa regelverk som hanterar det. Vi har tidigare i
dag berort ocksd utbudet av bostader. Det betyder att det mest sannolika
dver tiden &r att det ar ett antal olika atgarder som kravs i sd att siga
lagom proportioner for att vi ska fa en lamplig balans nar det galler dessa
finanssektorfragestallningar, som i allt vasentligt ar det som vi sysslar
med, och en lang rad andra fragestallningar som i en vidare samhéllseko-
nomisk mening har att géra med balansen p& bostadsmarknaden.

Ulla Andersson frdgade om utvardering. Det finns alltid ett element av
learning by doing nar det galler detta. Vi levererar en érlig rapport till riks-
dagen som vi resonerar om i riksdagen. Sedan far vi lara oss under resans
gdng och gora sa gott vi kan nar det géller att hantera dessa fragestall-
ningar. Detta underlag har utvecklats en del under arens lopp.
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Ett samhaélle ar en komplex maskin. D& finns det alltid komplexa frage-
stallningar. Det innebar att om man overforenklar tenderar alltid ndgonting
att forsvinna pa vagen. Det ar hela tiden den typen av Gvervdganden som
vi har att fundera pa nar vi forsoker mita och resonera om vilka beslut
som har fattats, vilka underlag som fanns nar dessa beslut fattades, och
om de tedde sig rimliga i en oséker vérld nar de fattades.

Jag tycker att det har hant en del under arens lopp nar det géller just
denna frdga om skulder. Den har i dag aterkommit manga ganger. Men
det ar ocksa sa att det i centralbanksvarlden ar en frdga som diskuteras
mycket mer aktivt i dag an for 1at oss saga fem eller tio ar sedan.

Det forsvarar naturligtvis matandet, men det ar en aktuell, viktig och
relevant fragestallning som man inte kan och inte bor bortse ifran. Det har
ocksa uttalats mycket tydligt av de centralbanker som i dag anvander
begreppet forward guidance att det de gor &r villkorat av att man bibehal-
ler stabiliteten inom den finansiella sektorn. Det forsvarar matproceduren,
men det gor det inte mindre angeldget att man bryr sig om vad som sker.

Anders Sellstroms sista fraga var om det inte &r dags att sanka rantan.
Nej, vi har den penningpolitik som & mest lamplig for nérvarande for att
se till att vi narmar oss och gar mot vart inflationsmal i lagom takt framat
2015 samtidigt som vi bidrar till att skjuta pa nar det galler konjunkturut-
vecklingen i Sverige. Det gor vi pa ett sddant satt att vi inte tar for stora
risker i den svenska ekonomin.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley: Emil Kallstrom frgade vad som hind-
rar en amorteringskultur, och Sven-Olof Sallstrom frgade vad det finns
for annat som man kan gora i politiken for att adressera hushéllens skuld-
sattning. Det finns en rad tekniska verktyg som nu &r under utveckling.
Det blir stabilitetsradets roll och den input som Rikshanken kommer att
kunna ge dit som gor att man kan vdga samman de hér sakerna. Man 6ns-
kar att man kunde fa till en amorteringskultur av sig sjalv, men det behdvs
formodligen en liten push pd végen for att vi ska fa till en sddan mer 6nsk-
vard utveckling.

Jag haller med Ulla Andersson. Det finns olika internationella bedém-
ningar om vad som ar ett lampligt inflationsmal. Det var sa jag uppfattade
din kommentar. Hade vi till exempel haft ett hogre inflationsmal tidigare
hade varlden i bred mening behovt héalla en dnnu lagre ranta under upptak-
ten till bankkrisen. Det hade varit effekten.

Handlar det da om att dndra i Sverige? Jag tycker att det ar forknippat
med en ratt hog kostnad. Allmédnheten vet vad som géller. Det &r 2 pro-
cent. Det ar absolut dit vi ska strdva i alla l&gen. Jag tycker inte att
fordelarna att i det har laget andra tvaprocentsmélet skulle 6vervaga nack-
delarna.

Ordférande Anna Kinberg Batra: Det finns ndgra minuter kvar. Vi hinner
med tva fragor till. Jag har noterat Jorgen Andersson och en S-fraga. | den
hér rundan representeras Socialdemokraterna av Fredrik Olovsson.
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Ulla Andersson (V): Ursakta, fru ordférande! Jag fick faktiskt inte svar pa
min ena frdga om det sjalvpatagna malet och dess paverkan pa att vi tidi-
gare inte ens hade nétt inflationsmalet utan har legat pd 1,2 procent
samtidigt som det mal vi faktiskt har ar val forankrat. Det tappades bort.
Ni kan vél ta med det i era svar sedan.

Ordféranden Anna Kinberg Batra: Ja, vi kan skicka med det. Jag tycker
att utvarderingsfragan i sig ar mycket intressant eftersom vi varje sadan
har 6vning far en diskussion om 6vriga hansyn. Vi skickar med den igen
sérskilt till Stefan Ingves och den avslutande rundan.

Vice ordférande Fredrik Olovsson (S): Jag skulle kunna upprepa den fra-
gan, men da gor jag inte det. Jag gar tillbaka till den beskrivning av
omvarldsforutsattningarna for svensk ekonomi och penningpolitiken som
gjordes. Den beskrivning av omvarlden som riksbankschefen gjorde inled-
ningsvis ar att vi gar &t ratt hall och att det ser ljusare ut i Europa och
USA. Men det finns naturligtvis risker med den utvecklingen ocksa. Vid
aterhamtningar brukar vi ocksa se ett och annat bakslag. Hur vager ni in
den typen av omvérldsfaktorer i det hér laget? Vi befinner oss ju i det
laget att vi star och vager lite grann nar det galler ekonomins utveckling.

Jorgen Andersson (M): Fru ordférande! Jag skulle vilja resonera lite grann
kring en bild som Cecilia Skingsley tog upp angdende tudelning i svensk
ekonomi. Vi befinner oss i en alltmer globaliserad vérld. Vi & mycket
beroende av vad som hander i var omvarld. Det har inte minst finanskri-
sen gett besked om. Kapitalfloden &ar tatt sammanknutna i ett globalt
perspektiv.

Jag skulle vilja koppla det till Stefan Ingves bild av den nominella och
reala handelsvdgda vaxelkursen. Finns det mojligen en koppling till den
utsatta svenska basindustrin som ar mycket beroende av priset? Har man
en alltfér hog diskrepans mellan den forda penningpolitiken i var omvarld
och den penningpolitik som fors i Sverige? Finns det en risk for att den
svenska kronkursen paverkar den svenska basindustrin i ett realt perspek-
tiv? Hur ser bade Cecilia Skingsley och riksbankschefen pé sitt handlings-
utrymme nar det galler att fora en penningpolitik i ett globalt perspektiv?
Hur mycket handlingsutrymme finns det for det? Vad betyder det for den
svenska véxelkursen och den svenska basindustrin om man befinner sig i
utkanterna pa det handlingsutrymmet? Och for att stalla fragan lite pa sin
spets: Finns det en risk for att de svenska hushallens skulder tar dod pa
den svenska skogsindustrin?

Ordféranden Anna Kinberg Batra: Jag ger ordet till Stefan Ingves, och det
blir ocksd din avslutande allmanna kommentar dar vi hoppas att du tar
upp lite om utvérdering i stérsta allmanhet ocksa.

Riksbhankschef Stefan Ingves: Jag borjar med Ulla Anderssons fraga om
utvérdering. | en liten, 6ppen ekonomi som den svenska kommer det alltid
att handa en mangd olika saker som vi inte styr 6ver och som vi far agera
for att hantera sa gott det gar. | en sadan vérld kan man inte vanta sig att
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det gdr att finjustera inflationstakten frdn det ena kvartalet till det andra
till, 1t oss saga, 2 procent. Utan i den mén vi avviker fran malet, och det
kommer vi att gora for det mesta, géller det att ta sig tillbaka till malet i
lagom takt. Det ar ocksd s& vi arbetar. Det far man helt enkelt leva med.
Skulle vi forsoka finjustera detta fran kvartal till kvartal skulle det sanno-
likt leda till ganska kraftiga svangningar i rantan, och jag tror inte att det
ar bra for svensk ekonomi.

Samtidigt ar det yttersta mattet pa& om detta fungerar eller inte stabila
inflationsforvantningar, och jag har tidigare visat att vi har stabila infla-
tionsforvantningar. Oaktat de svangningar som har varit under arens lopp,
och de har varit ganska stora bade pd 90-talet och pd 2000-talet av en
méangd olika skal, fungerar det har systemet eftersom man ar Overtygad
om att inflationen i det stora hela alltid kommer att aterga till 2 procent.

Fredrik Olovssons fragar om risken for bakslag. Ja, det finns alltid risk
for bakslag. En av de svarigheter som finns nér det galler konjunkturbe-
démning, inte minst vid vandpunkter, &r att den statistik som strémmar in
kan bli ganska spretig. Det kan se ganska olika ut, och da far man gora sa
gott man kan. Man far helt enkelt géra en beddmning och vara beredd pa
att det ocksa kan handa saker. Ett sétt att beskriva detta ar att saga att vi
har en rantebana som séger att rantan kommer att ligga pa 1 procent mot
slutet av nasta ar. Det tar hansyn till att det finns en risk att det gar
ganska langsamt eftersom det &r en del av var bedémning. Den basta
bedomning som vi gor ar att det gar ganska sakta, men det gar faktiskt &t
ratt hall.

Jorgen Andersson frégar om véxelkursen, tudelning, svensk basindustri
och handlingsutrymme. Ja, vi har handlingsutrymme eftersom vi for en
egen penningpolitik, men samtidigt ar inte vért handlingsutrymme absolut
i en ekonomi som har en export och en import som &r 50 procent av bnp.
Vi paverkas naturligtvis alltid i hog grad av vad som sker i var omvarld.
Penningpolitiken kan till en del kompensera for och ta hénsyn till vad som
sker i var omvarld, men om det galler ndgon speciell industrigren eller
nagonting sddant kan vi inte géra det. Om det hander saker pd de globala
marknaderna kan inte penningpolitiken fullt ut kompensera for det ndr det
géller en enskild bransch, men handlingsutrymme i vid mening har vi.

Om man reflekterar lite kring fragan om véxelkursen och vaxelkursens
niva och tittar pa detta under en langre tidsperiod noterar och konstaterar
jag att den niva péa vaxelkursen som vi har i dagslaget inte pa ndgot satt ar
annorlunda eller exceptionell. Det ar ungefar dar man kan forvanta sig att
vaxelkursen ska vara givet den svenska ekonomins styrka.

Givet det mycket stora bytesbalanséverskott som Sverige har haft under
lang tid jamfort med valdigt manga andra lander borde det vara sa att vi
har ungefar den har véxelkursen. | det avseendet ar det inte nagot exceptio-
nellt i detta. Skulle vaxelkursen vara avsevart mycket svagare skulle vi fa
ett annu storre bytesbalansoverskott, och det ar inte en varaktig, hallbar
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utveckling. Vaxelkursen A&terspeglar ganska val Sveriges ekonomiska
styrka &ven om det kan spela stor roll for enskilda branscher och enskilda
industrigrenar som kanske 6nskar sig nagonting annat.

Lat mig sammanfatta. Vi ser framfor oss att det i det stora hela 4r en
gradvis aterhamtning i konjunkturen. Det betyder att prisokningstakten
ocksd kommer att 6ka gradvis Gver tid. Vi gar mot vart inflationsmal pa 2
procent samtidigt som arbetslosheten gradvis kommer att falla.

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley: Nar det géller Fredrik Olovssons tan-
kar och fragor om hur vi véger in riskerna och omvarldsfaktor vill jag
sdga att man maste satta ned foten och gora sin bésta prognos. Jag ser att
bilden med trattarna &r upplagd. Aven om vi kan gora prognoser som
stracker sig manga ar framat i tiden med manga decimaler &r prognoser en
bedémning och inte en exakt verksamhet. Penningpolitik &r inte heller en
exakt vetenskap. Vi gor var basta prognos och anpassar politiken darefter.
Det ar det basta vi kan gora.

Jorgen Andersson frdgar om handlingsutrymmet i en global ekonomi.
Det ar naturligtvis en intressant frdga. Vi kan géra mycket med penningpo-
litiken, men vi kan inte gora allt. Vi kan inte adressera strukturproblem.
Det méste andra hantera. Och vi kan inte skydda svensk ekonomi fran all-
ting som sker utomlands. Vi kan daremot lindra olika anpassningar, men
det &r pé bred basis och inte i enskilda branscher eller enskilda regioner.

Jag vill avsluta med att sdga att det har varit valdigt roligt och hedrande
att fa vara har. Jag hoppas att jag fir komma tillbaka. Jag vill garna dn en
gang understryka det som ar viktigt och vagledande fér mig i penningpoli-
tiken, och det ar att inflationsmalet ska uppnés. Med en KPIF-inflation nu
pa drygt 1 procent ar vi pa vag at ratt hall. Vi har ocksa en makroekono-
misk aterhamtning. Det ar valkommet att riksdag och regering har tagit de
har kliven nar det galler makrotillsynsfragorna som tydliggor ansvaret och
kan adressera riskerna pa ett precist satt.

Ordféranden Anna Kinberg Batra. Tack, riksbankschefen och vice riks-
bankschefen, for era bidrag till dettal Tack, partiforetrddarna, for era
frégor! Innan jag avslutar ska jag ocksd berdtta att vi aterkommande har
sddana har ovningar. Nu fortsétter vi, vilket vi har gjort i ett drygt ar, att
ha riksbankschefen och en vice rikshankschef hér. Det ger tillfalle till
ibland politisk och ibland amnesmassig fordjupning eller bade och, vilket
jag tror ar till stor nytta for debatten i de har fragorna.

Vi fortsatter ocksd med den arliga utvarderingen av penningpolitiken i
utskottet. Det gjorde vi senast i varas. S& sent som i gér beslutade utskot-
tet ocksd att inleda en ny extern utvardering av penningpolitiken efter den
senast kanda. Vi hade ju en av Giavazzi och Mishkin for ndgra ar sedan,
och for bara ett par &r sedan hade vi den s& kallade Goodhart-Rochet-rap-
porten. Det har tjanat debatten val, tycker i alla fall vi, att ocksa ta in
externa forskare for att utvardera penningpolitiken. Det bidrar ytterligare
till att fa en kvalificerad diskussion om de har fragorna.
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Det hér arbetet inleds nu med direktiv och tillsattning av utvarderare,
men vi har precis satt i gang. Vi ser fram emot att fortsatta att folja de har
frdgorna noga.

Stort tack for i dag!
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Ordférande Anna Kinberg Batra: Jag forklarar finansutskottets samman-
trade Gppnat. Det ar dags for den érliga aterkommande utfragningen om
penningpolitiken. Sedan drygt ett ar tillbaka gor vi detta med riksbanksche-
fen plus en av de vice rikshankscheferna som da roterar.

I dag har turen kommit till nytilltradde vice riksbankschefen och debu-
tant i det har sammanhanget Martin Flodén som vi dock har traffat
tidigare i finansutskottet i olika sammanhang, bland annat i de forbere-
dande ranteutfragningarna som vi har i mindre format infor dessa samman-
traden. Det har vi haft i veckan &ven med andra.

Med det hélsar jag valkommen. Jag ger ordet forst till riksbankschefen
och sedan till vice riksbankschefen. Darefter ger vi mdjlighet till diskus-
sion och fragor fran ledamoterna med partierna i storleksordning. Varsa-
god, rikshankschefen.

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for att vi &n en géng har fatt komma
hit. Den har gangen ar Martin Flodén med. Jag ska inleda med att tala om
laget i svensk ekonomi och den aktuella penningpolitiken och ta upp nagra
frdgor som ar aktuella i dagslaget utéver diskussionen om den rena kon-
junkturbilden och penningpolitiken i ett konjunktursammanhang. Det &r
den forsta delen. Den andra delen berdr penningpolitiken sisom det
senaste penningpolitiska beslutet ser ut och var bedémning av vart svensk
ekonomi ar pa vag.

Lat mig borja med nulagesbeskrivningen och ta upp nagra fragor dar.
Sverige &r en liten 6ppen ekonomi. Det betyder att utvecklingen i omvarl-
den ar véldigt viktig for svenskt vidkommande.

Om man tittar pd den roda grafen som gar tillbaka anda till 1995 ar den
allménna slutsatsen att vi har haft en valdigt god ekonomisk utveckling
under Iang tid. Men givet ekonomins Gppenhet kommer vi inte undan nar
det sker stora saker i omvarlden. D& tenderar ocksa en liten ekonomi att
svanga lite mer &n de stora ekonomierna. Det &r en reflexion.

Den andra ar att man hér ser véldigt tydligt om man jamfor Sverige,
USA och euroomradet att den del av varlden som framfor allt pa senare ar
har varit bekymmersam ar euroomradet. Den bla grafen har planat ut. Euro-
ekonomierna har for ndrvarande inte vuxit och véxer sannolikt ganska
sakta i framtiden.

| en sadan varld &r var export till euroomradet fortfarande stor, knappt
40 procent. Den minskar i och for sig en del. Men 6kningarna i Danmark,
Norge och ett antal snabbvdxande andra l&nder — Brasilien, Ryssland,
Indien och Kina - har inte fullt ut vagt upp. Det & ganska langsamma
processer om man tittar pa detta under drygt en tiodrsperiod. Det har dnda
gagnat Sverige att vi har kunnat sprida vér export mer an tidigare.

Som en konsekvens av det som skett pd senare ar gick vi in i ett lage
dar & ena sidan &terhamtningen i den globala ekonomin efter den stora
finanskrisen 2007, 2008 och 2009 var viéldigt snabb, men & andra sidan
holl det inte i sig. Vi gick dd mot en period med lagre tillvaxt inte minst
inom EMU-omradet med det stora omstallningsproblem som finns dér.
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Bilden i dagslaget ar att vi har det vérsta bakom oss. Det ser man ocksé
p& kurvorna som till en del pekar uppat. Om man tittar pa svensk arbets-
marknad under den har perioden kan man konstatera att den svenska
arbetsmarknaden har sttt emot val. Samtidigt har vi en férhallandevis hog
arbetsloshet i sammanhanget.

Arbetskraften har vuxit stadigt under perioden. Sysselsattningen har
ocksd vuxit ganska stadigt under perioden. Om arbetskraften vaxer lite
snabbare &n sysselsattningen okar arbetslGsheten. Pa senare ar har arbets-
I6sheten legat nagonstans kring 8 procent. | ett historiskt perspektiv ar det
en ganska hdg arbetslshet.

Lat mig sdga nagra ord om de utmaningar som finns pa den kanten.
Om man forst och framst tar ett penningpolitiskt perspektiv ger en lag
ranta stod at arbetsmarknaden. Var uppfattning ar att penningpolitiken inte
varaktigt kan dndra pa arbetsléshetens niva. Vi kan bidra en del 6ver en
konjunkturcykel.

Det ar ocksd det som en sd kallad flexibel inflationsmalspolitik syftar
till. Men i det stora hela i ett langre tidsperspektiv bestdms arbetsldshetens
niva av andra faktorer, fragor och fragestallningar som ska hanteras pa
annat hall. Det betyder att penningpolitiken inte kan atgarda strukturella
fragor och fragestéllningar pa arbetsmarknaden.

Den rdda grafen hér &r ett satt att beskriva konjunkturbilden eller kon-
junkturutvecklingen Gver tiden som ar métt i form av ett sa kallat produk-
tionsgap. Man tanker sig ett slags normalproduktionsniva, och ibland
ligger man Gver och ibland ligger man under den nivan. Arbetsldsheten
fluktuerar da en del. Men om man tittar p& det i genomsnitt ser vi att den
streckade linjen har flyttat uppat. Nagon gang efter mitten av 90-talet och
framfor allt under 2000-talet har den genomsnittligt legat pd en hogre nivé
&n tidigare.

For att hantera de fragorna och fragestallningarna handlar det om arbets-
marknadens funktionssatt. Det ar inte fragor och fragestallningar som ror
den allménna penningpolitiken.

Ett sétt att beskriva detta &r att notera att arbetsmarknaden har en annan
sammansattning an tidigare om man tittar p& arbetslosheten och arbetslos-
hetens fordelning. Det ar delat p& tvd grupper som har kallas for ej utsatta
grupper, nagot slags normalt anstallningsbar person, eller vad man ska
kalla det, och utsatta grupper, som framfor allt bestar av lagutbildade per-
soner, utomeuropeiskt fodda, funktionshindrade och &ldre.

Vad man ser nar man tittar pa detta ar att den bld grafen i genomsnitt
ar ungefar pa samma niva under den har perioden medan den roda sakta
kryper uppdt. Det ar en frdga och en fragestallning hur man ska hantera
det pa arbetsmarknaden. Men det ar en frdga som ligger utanfor penning-
politiken.
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Hushallens skuldsattning har vid det har laget under manga ar varit en
aterkommande fraga. Varfor det &r en viktig fraga och varfor man inte vill
att det ska uppstd problem pd bostadsmarknaden eller skuldsattningssidan
kan man beskriva pd manga olika satt och forsoka illustrera pd manga
olika sétt.

Detta ar ett forsok att gora det. Man tittar pa den procentuella forind-
ringen i reala bostadspriser. Samtidigt tittar man pa procentuell férandring
i arbetsloshet, i det hér faltet under tidsperioden 2007-2012. Man ser i den
har illustrationen att om bostadspriserna faller stiger ocksa arbetslosheten.
Den kan till och med stiga ganska kraftigt.

Nu finns det i och for sig inte nddvandigtvis nagon direkt koppling mel-
lan bostadspriser och arbetsldshet som sadan. Men ndgonstans dar ar vad
som sker pd den finansiella sektorn och kreditmarknaden en faktor. Far
man bekymmer pa kreditsidan slar det ocksa pa den allmanna efterfragan.
Det ar da ganska sannolikt att arbetslosheten stiger. Det &r en svar fraga
att hantera. Det visar sig tyvarr i ganska manga lander under en ganska
lang tidsperiod. Man vill helst se att vi inte hamnar dar. S& mycket ska
jag séga om arbetsmarknaden.

Lat mig ocksa sdga nagra ord om inflationen, inflationstakten och varfor
vi for narvarande har en lag inflation. Forst en mer teknisk reflexion, efter-
som vi har ranteutgifter som en del av vart KPI nar det géller bostadsmark-
naden. Vi har mycket rorliga rantor i Sverige, och vi raknar KPI pd hela
vérdet av bostaden. Sanker man rantan sa faller inflationen, och vi har
med oss de ranteforandringarna i bagaget under ganska lang tid.

Det betyder att nar rantan gar ned gar KPI ned, och ndr rantan gar upp
gar KPI upp. Det innebar att man i det avseendet far ganska stora slag om
det sker stora férandringar pd rantesidan. Om man & andra sidan raknar
bort ranteférandringarna och tittar pA KPIF ligger KPIF-inflationen for nér-
varande nagonstans kring 1 procent. Det &r under vart mél p& 2 procent.

Man kan da stalla sig fragan: Vilka faktorer &r det framfor allt som har
lett till detta i nértid?

En faktor som spelar roll &r ldga importpriser pd grund av en svag
utveckling i omvarlden och inte minst utvecklingen i Europa.

Detta ar ett satt att beskriva det. Vi boérjar med den gula grafen som
beskriver globala exportpriser. Vad som sker pa de globala marknaderna
paverkar Sverige dels eftersom en del av den globala exporten ar svensk
import, dels eftersom en del av den globala exporten ar var egen export. |
bada fallen paverkar det oss om prisutvecklingen ar lag. Man ser ratt tyd-
ligt har de senaste aren att det hinger ihop. Det kommer inte minst ifran
euroomradet, som jag tidigare sade.

Samtidigt har vi en period dar kronkursen har starkts mot i det har fal-
let ett handelsvagt index, vilket vager mot detta. S& brukar det vara under
perioder av stor osakerhet, i varje fall om man tittar bakat i tiden. Nar det
blir bekymmer i vérlden forsvagas kronan. Sedan stabiliseras kronan och
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ligger nagonstans kring ndgon form av ny hyggligt stabil niva. Det ar dar
vi ar i dagslaget. Men eftersom vi har kronférstarkning med oss i bagaget
paverkar det naturligtvis importpriserna.

Om man tittar pa den allmanna prisutvecklingen i Sverige kan vi notera
att vi har laga prispaslag i svenska foretag. Den gula grafen visar enhets-
kostnad per producerad enhet. For att inte kurvan ska bli sd hackig har vi
smetat ut den lite Gver tiden. Det fundamentala nar man tittar pad 2012—
2013 4r att enhetsarbetskostnaderna ligger betydligt éver KPIF. Det bety-
der att man under den har perioden inte har skjutit prisdkningar ut mot
konsumentledet s& att konsumentpriserna har stigit. De har stannat i fore-
tagssektorn. Det beror till en del pa lag efterfrigan men ocksd pa den
konkurrenssituation som har ratt inte minst mellan Sverige och omvérlden.

Summa summarum kan man saga att laga importpriser till foljd av laga
globala exportpriser, vaxelkursutvecklingen, laga prispaslag i svenska fére-
tag och en svag efterfragan har skapat det har laget i nartid. Om man tar
det i ett lite langre tidsperspektiv och tittar pa inflationsutvecklingen under
en lang tidsperiod ar det klart att vi i dag lever i en helt annan varld jam-
fort med den varld som fanns ndr vi hade en fast véaxelkurs och innan
inflationsmalet infordes.

I genomsnitt under den hér perioden har KPIF legat pa ungefar 1,8 och
KPI péa ungefar 1,4. Om man har varit med under lang tid, vilket jag har
varit vid det hér laget, fir man nog lov att séga att inflationsmalspolitiken
har varit valdigt lyckosam jamfort med hur det sig ut tidigare.

Inflationsforvantningarna ar vél foérankrade kring inflationsmalet pa
2 procent. Som vanligt ligger inflationsforvantningarna pa kort sikt, ett
eller tva rs sikt, nastan alltid narmare den observerade inflationstakten. P&
fem ars sikt forvantar man sig att inflationstakten kommer att ligga bra
néra 2 procent.

Om man tittar pa ranteutvecklingen och anvander reporantan som norm
kan vi ocksd notera att repordntan i ett historiskt perspektiv for narvarande
ar valdigt lag. Reporantan behover vara lag. D& bidrar vi till att f& upp
inflationstakten till 2 procent, och vi stoder ocksa den allmanna konjunk-
turutvecklingen.

Det ar en grannlaga frdga hur lag den kan vara. Vi har havdat under en
langre tid att man ocksd maste vaga in vad som sker inom den finansiella
sektorn och vad som sker pd skuldsittningssidan sa att det ocksa har viss
vikt.

Det gar inte att komma ifran att vi for narvarande for en valdigt expan-
siv penningpolitik. Nu kan man méta detta pd lite olika satt, har i termer
av realranta, matt i termer av inflationsférvantningar bland hushallen eller
med var inflationsprognos. Oberoende av hur man méater, om man tittar pa
den roda kurvan eller den bld i det har sammanhanget, &r penningpolitiken
i dagslaget valdigt expansiv. | ett historiskt perspektiv ar vi i ett alldeles
unikt lage ndr det galler realréntan.
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Detta ar en liten bakgrund om var vi nu befinner oss. Jag ska séga
nagra ord om penningpolitiken i dagslaget. Vart &r vi pd vdg? Om man
borjar med omvarlden finns det som alltid en del saker att grunna pa och
en del saker att oroa sig for.

En frdga som har varit aktuell under en lingre tid 4r den amerikanska
finans- och penningpolitiken. Amerikansk penningpolitik paverkar de glo-
bala vardepappersmarknaderna och inte minst obligationsmarknaderna. Det
ar naturligtvis viktigt vad som sker pa den kanten.

Ska man eller ska man inte sluta kopa vardepapper, hur mycket och vid
vilken tidpunkt? Det ar en aterstdende ganska stor fraga. Det finns fortfa-
rande som ként en del aterstdende fragetecken nar det galler amerikansk
finanspolitik.

Den andra stora fragan i vart naromrade ar skuld- och bankproblemen i
euroomradet. S lange man inte skoter och loser bankfragorna inom euro-
omradet paverkar det penningpolitiken i euroomradet, den allméanna efter-
fragan och den ekonomiska utvecklingen i storsta allmanhet. Det ar viktigt
och angeléget att de fragorna loses. Givet var stora export till euroomradet
paverkar detta oss.

Né&r man Over tiden ser en battre konjunkturutveckling framfor sig i vérl-
den, i USA och ocksa till en del i Europa, hander det saker nar det galler
tillvaxtekonomin och kapitalflodena. | de lander som har hdg utldndsk upp-
laning med kort I6ptid och ett byteshalansunderskott gar pengarna i andra
riktningen, det vill siga tillbaka till USA eller Europa. Det paverkar den
allménna utvecklingen dar.

Det &r nog den faktorn som paverkat Sverige minst i det har samman-
hanget. Det &r mer viktigt for oss vad som sker i USA och inte minst i
Europa.

Nar man tittar p& olika typer av fortroendefaktorer ser vi en stigande
trend framfor oss. Det galler ganska brett pa olika hall i varlden att manga
forvantar sig béattre tider. Man kan dversatta detta till varldshandelssiffror.
I det har fallet ar det IMF:s prognos frdn juli och oktober. Bedémningen
ar att varldshandeln kommer att fortsatta uppat.

Det &r nagonting som Sverige har stor nytta av i de hiar sammanhangen.
I tillvaxttermer ser vi och manga andra framfor oss en fortsatt 6kande till-
vaxt i den amerikanska ekonomin. Klarar man bara av de finanspolitiska
diskussionerna dar och hanterar finanspolitiken pa ett sddant satt att man
lagger de atstramande atgarder bakom sig som man infort i dagslaget ar
beddmningen att tillvéxten gradvis kommer att tillta.

Samma bedomning galler Europa fast pa en betydligt lagre niva. Det ar
inget nytt monster i detta nar man tittar pa tillvaxttal. Europa ligger nor-
malt sett en bra bit under USA, men det &r i varje fall tillvaxt.

Né&r man véger ihop detta med svenska handelsvikter kommer tillvaxten
sdvitt vi kan se att vara ganska god i resten av varlden kommande ar.
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Det finns ocksa goda forutséttningar for en konjunkturforbattring i Sve-
rige. Vi ser en béttre tillvaxt i omvarlden, som jag noterat. Hushall och
foretag ar mer optimistiska. Vi ser framfor oss en god inkomstutveckling
de narmaste aren i hushallssektorn.

For nérvarande for vi en expansiv penningpolitik i Sverige. Det fors
ocksa en expansiv finanspolitik. Det i kombination med en god inkomstut-
veckling bor leda till att efterfrdgan i svensk ekonomi kommer att ligga pa
en allt battre niva.

Det innebér att vi ser en tydligt hogre tillvaxt framfor oss nasta ar nar
det galler konjunkturprognosen och darefter ytterligare hogre tillvéxt.
Langt inne i framtiden blir det naturligtvis dimmigare nar man ska gora
konjunkturprognoser. Men allmant sett handlar det om en normaliserad eko-
nomisk utveckling.

Mot den bakgrunden tror vi ocksd att arbetslosheten kommer att falla
tillbaka. Framfor allt ser vi framfor oss en storre forandring under senare
delen av nésta ar. Det ar sa det brukar vara i ett konjunkturforlopp. Samti-
digt har arbetslgshetssiffrorna till en del blivit lite lagre &n vad vi trodde
tidigare nér vi gjorde vara prognoser och var analys.

Summa summarum &r bedémningen att arbetsmarknaden kommer att for-
béttras de narmaste aren.

| den har vérlden nar den allméanna efterfridgan stiger i svensk ekonomi
kan man ocksa forvanta sig att inflationen stiger darfor att omvarldskon-
junkturen forbattras. Var bedémning ar att véaxelkursen nu ligger pa en
rimlig niva i forhallande till vad som sker pa tillvaxtsidan och vad som
sker i svensk ekonomi och i resten av vérlden.

Jag kommer éter till den fréga som jag belyste tidigare. Givet det efter-
fragelage som vi ser framfér oss de kommande aren bér det ocksd vara
rimligt att hoja priserna mer &n vad man har gjort bakét i tiden. Om enhets-
arbetskostnaderna ligger betydligt 6ver prisokningstakten kommer ocksa
priserna att stiga ndr man skjuter prisdkningar fram mot konsumentledet.

Vi gar mot ett lage dar KPIF gar mot 2 procent. Nar det s& smaningom
ar dags att hoja rantan kommer ocksd KPI att stiga och efter ett tag sla
over malet, eftersom vi far med oss rantehdjningarna som finns inbyggda i
det system som vi anvander.

Vi har frdgan om hushéllens skuldsattning. Den har vi att ha i atanke,
beakta och komma ihag nar det géller detta. Nar vi har kommit upp pé
skuldnivaer som &r s pass hoga som de ar i dag och nir skulderna savitt
vi kan se fortsattningsvis kommer att sakta krypa uppdt har vi att leva
med detta. Det &r en frdga och fragestallning som inte kommer att for-
svinna i nartid, och det kan man inte bortse ifran.

Om man dversatter detta till penningpolitik ar enligt var bedomning en
lamplig avvagning att lata rantan ligga pd nuvarande niva fram emot slutet
av nasta ar. Nar konjunkturen har tagit fart ar det rimligt att sakta hoja
rantan sa att vi gar mot ett normallage s& smaningom.
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I allt vasentligt kommer vi dndé att under éverskadlig tid ha ett mycket
Iagt rantelage i Sverige.

Ordforanden: Tack for det. Vi gor som vi brukar och gar rakt pa den kom-
pletterande inledningen forst.

Vice riksbankscheferna gor med dem som de vill. Ibland vill de fram-
fora en &mnesfordjupning, ibland vill de ge en annan nyans. Det &r helt
upp till var och en. Det har visat sig vara valdigt intressant for att fa en
lite fordjupad inblick i hur direktionen har resonerat.

Jag sager aterigen valkommen till Martin Flodén i denna form.

Vice riksbankschef Martin Flodén: Tack s& mycket. Det ar kul att vara
hér. Jag har suttit i Riksbankens direktion sedan i maj. Under den tiden
har jag hunnit vara med pa tre penningpolitiska maten. Som ni férmodli-
gen kanner till har jag vid vart och ett av de mdtena velat se en sankt
ranta till skillnad fran majoriteten i direktionen.

Den fordjupning som &r naturlig foér mig att tala om har &r hur jag har
tankt kring de besluten. Det &r vad jag vill utveckla. Det galler bade skill-
nader mellan vad jag tycker och vad majoriteten i direktionen tycker och
ocksa en hel del likheter som jag instimmer med. Jag vill utveckla lite
grann kring bada de punkterna.

Om vi ska se pa likheter haller jag egentligen med om i princip allting
som Stefan sade utom den allra sista bilden ndr vi kommer till avvég-
ningen: Vad &r en lamplig penningpolitik i dagslaget?

Jag har stallt mig bakom konjunkturbilden i den penningpolitiska rappor-
ten och i de rapporter som ar publicerade. Jag haller med om att rantan
behdver héllas 1ag for att bidra till en konjunkturaterhdmtning och for att
inflationen ska borja narma sig inflationsmalet.

Jag haller ocksd med, &tminstone delvis, om synen pa vart mandat och
att penningpolitiken kan och i vissa fall ska ta hansyn till finansiella risker
och obalanser som kan uppstd. Det &r en punkt som jag tanker komma
tillbaka till och utveckla alldeles strax.

Jag vill ocksd utveckla avvagningen av vad som &r en lamplig penning-
politik. Hansynen till de finansiella riskerna méste vigas bade mot vad
man kan uppnd och med en sddan eventuell hansyn och hur det paverkar
inflationsmélet och aven 6vrig konjunkturutveckling.

Har ar ndgra punkter som jag vill utveckla. Vi har sett en I&g inflation
under framfor allt de senaste tva aren. Nar jag talar om inflation talar jag
huvudsakligen om KPIF-inflation. Stefan talade om skillnaden mellan KPI
och KPIF.

For min del, som en vagledning for en framtida penningpolitik, fokuse-
rar jag huvudsakligen pd KPIF. Nar jag sager inflationen menar jag typiskt
sett KPIF.

Jag menar ocksa att det ar svart att ta hansyn till andra méal som é&r
underordnade inflationsmalet under en lang tid. Vi kan ta hansyn till kon-
junkturutveckling, finansiella risker etcetera sd lange inflationsmalet blir

uppfylit.
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Har ar en avvagning. Hur lange kan vi lata inflationen vara lagre an
annars? Hur snabbt ska vi forsoka fa inflationen att komma tillbaka mot
malet? Jag kommer tillbaka till den punkten.

En ytterligare pusselbit har &r att enligt de analyser som jag sett har
formodligen rantan liten effekt pa de finansiella risker som vi oroas av.

Min slutsats ar alltsd att det 4r motiverat att sanka rantan i dag, framfor
allt for att det ar viktigt att sakerstalla att inflationen verkligen stiger mot
malet.

Lat mig da borja med finansiella risker och pé vilket satt vi kan och
ska ta hansyn till sddana. Jag menar att det ar tre frdgor som man i prin-
cip bor svara ja pa innan man borjar lata penningpolitiken paverkas av en
oro for finansiella risker. For det forsta: Ar det forenligt med vart mandat
att vi tar hansyn till finansiella risker? For det andra: Ar det motiverat att
vi ar oroade av eventuella finansiella risker i dagslaget? Det galler da fram-
for allt hushallens skuldséttning, alltsd om den &r oroande hog. For det
tredje: Om vi nu &r oroade for riskerna, ar reporéntan da ratt verktyg? Ar
det reporantan vi ska anvanda for att forsoka motverka sadana risker?

Néar det géller de tva forsta fragorna, om det ar forenligt med vart man-
dat, svarar jag ja, och om vi ska oroas av hushallens skuldsattning, svarar
jag nog ocksa ja, men kanske med lite andra nyanser an majoriteten i direk-
tionen. Betraffande vart mandat star det tydligt i forarbetena till riksbanks-
lagen att vi ska framja prisstabilitet. Det ar det Gverordnade malet och
tolkat som inflationsmalet. Dessutom ska vi framja hallbar tillvaxt och hog
sysselséttning.

Om penningpolitiken bidrar till att det byggs upp finansiella risker som
kan leda till en finansiell kris och till andra problem &r det uppenbart inte
forenligt med att framja hallbar tillvaxt. Det ar sjalvklart, &minstone om
penningpolitiken bidrar till att bygga upp risker, att det &r sidant som vi
méste ta hansyn till. Aven om riskerna kommer frén annat hall och kan
paverkas av penningpolitiken ar det sidant som vi ska ta hansyn till. Men
sddana hansyn maste da vagas mot de dvriga uppdragen, framfor allt mot
att uppfylla inflationsmalet.

Ar hushéllens skuldséttning i dagslaget nagonting som vi ska oroas
over? Har ar svaret lite mer oklart. Det rader stor osakerhet om vad som
har bidragit till den kraftiga uppgdngen i hushallens skuldsattning. Det
finns ett antal faktorer som kan férklara stigande bostadspriser. Det kan
vara ett resultat av lagt byggande, inflyttning till storstader och si vidare.
Aven om det skulle vara valgrundade orsaker och férklaringar till hig
skuldsattning kan vi 4nda oroas av den. HGg skuldsattning gor att hushal-
len blir mer kansliga for stérningar, och om det kommer nagon negativ
chock till ekonomin &r det troligt att ekonomin drabbas av storre svang-
ningar, en djupare lagkonjunktur, dn vi skulle ha sett annars. Det beror lite
pa hur hushallens tillgdngssida ser ut. Vi vet att hushallen sparar mycket,
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det &r &nnu en pusselbit, men sparandet dar formodligen mer riskabelt och
medlen ar kanske inte lika likvida som hushallens skulder. Har finns alltsd
maénga faktorer att vaga in.

Yiterligare en pusselbit ar att det finns en del tecken pa att hushéllens
forvantningar pa den framtida rénteutvecklingen ar lagre an vad vi pa Riks-
banken tror att rantorna kommer att bli i framtiden. Om felaktiga forvant-
ningar om framtida penningpolitik och réanteutveckling har bidragit till
hogre bostadspriser och hégre skuldséttning &r det annu ett skél till att vi
ska oroas av den har utvecklingen. Jag tycker alltsa att det finns skal for
atminstone viss oro for den héga skuldsattningen.

Sedan ar frdgan om reporantan ar det som vi ska anvanda for att
bekampa den oro som finns. Till att bérja med tyder empiriska studier pa
att ranta har ganska sma effekter pa hushallens skuldsattning. De empi-
riska studierna har ett antal brister, vi har inte sd bra data och s vidare,
sa det rader ganska stor osdkerhet om dessa skattningar. Enligt mig verkar
dock effekterna bli sma. De ganska sma effekterna maste dd vagas mot
vad vi forlorar pa att inte sanka rantan i dagslaget, namligen att inflations-
malet nas lite langsammare. Det ar storre risker forknippade med en sadan
strategi om vi drabbas av fler negativa chocker. Jag kommer tillbaka dven
till den fragan.

Konjunkturutvecklingen blir ocksa svagare an annars. | dagslaget har vi
ett svagt resursutnyttjande, och utifran det & det motiverat att bedriva en
mer expansiv penningpolitik. Om det &r oron for att en lag ranta under
Iang tid driver fram felaktiga forvantningar pa rantan pa lang sikt kan det
vara motiverat att sdnka rantan nu for att pa s satt snabbare rora oss mot
inflationsmélet och fi en mer balanserad konjunkturutveckling. En rénte-
sénkning nu, allt annat lika, kan gora att vi snabbare kan bdrja hdja rantan
mot mer normala nivéer. Sedan finns det andra tillsynsverktyg som kan
anvandas for att ddmpa skulduppbyggnaden. Det géller amorteringskultur,
kapitalkrav for bankerna och sé vidare.

Lat mig &ven siga nagra ord om inflationsmalet. Min syn &r att det just
nu &r viktigt att sékerstalla att det verkligen kommer till 2 procents infla-
tion. Av diagrammet som visas pd skarmen framgdr KPIF-inflationen
under de senaste aren. Den streckade linjen visar prognosen framat. Om vi
tittar tva ar tillbaka ser vi att KPIF-inflationen i genomsnitt varit 0,9 pro-
cent, vilket ar ganska mycket under malet. Om vi tittar tva &r framat ser
vi att den genomsnittliga KPIF-inflationen enligt var prognos kommer att
ligga pd 1,5 procent. Det kanske ar en acceptabel utveckling. Samtidigt ar
det en prognos, och prognoser ar osakra. Det finns manga oséikerhetsmo-
ment i dagslaget. Stefan Ingves talade tidigare om flera av de externa
orosfaktorerna. Utvecklingen i euroomradet ar kanske sarskilt oroande. Jag
tycker att det ar lattare att se nedatrisker an potentiella positiva nyheter.
Framfor allt ar jag bekymrad dver att vi kan tvingas revidera ned progno-
sen framaver. | sa fall tror jag att inflationsutvecklingen inte blir acceptabel.
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Lite relaterat till detta kan vi av nista diagram som visas se hur vér
prognos for KPIF-inflationen har forandrats fran december forra aret, nar
vi senast sankte rantan, och fram till nu. Diagrammets fyra streckade linjer
i olika farger visar att varje revidering gjort att vi skjutit inflationsupp-
gdngen pa framtiden pd grund av olika chocker som drabbat ekonomin
och p& grund av den storre revideringen av Vvart prognosarbete som Vi
gjorde i april. Det jag egentligen vill ha sagt ar att vi under den har tidspe-
rioden inte har andrat var reporanta. Nar det kommer ny information,
vilket det alltid gor, ar det inte anmarkningsvart att prognoserna revideras.
Nar vi far ny information, nar det kommer negativa inflationschocker,
skulle det vara naturligt att vi ocksa sankte rantan. Det ar mest det jag vill
visa med bilden pa skarmen.

Avslutningsvis vill jag saga att jag rostat for den bla reporantebanan
som kan ses i den Gvre vanstra panelen pa skarmen, en rantesankning med
25 punkter fran nu och fram till och med tredje kvartalet nasta ar. Repo-
réntan skulle sedan ganska snabbt ndrma sig majoritetens foreslagna rénte-
bana, som visas av den roéda linjen. En réntesankning nu skulle ge en
snabbare atergang mot 2 procent for KPIF-inflationen, som vi kan se av
nasta panel, och arbetslosheten skulle bli nagot lagre. Det ar inga stora
skillnader vi talar om. Det kan verka som att skillnaderna &r s sma att de
inte &r vérda att tala om, men jag tror att det &r viktigt att skicka ut signa-
len att vi verkligen forsoker uppfylla inflationsmalet. Jag har for protokol-
len och vid olika andra tillfallen sagt att jag egentligen tycker att det
skulle vara motiverat att sdnka rdntan med mer an 25 punkter, men det &r
inte s& vi normalt bedriver penningpolitiken, och det ar i dagslaget inte sd
viktigt att jag skulle vilja foresprdka en Gverraskande stor forandring av
penningpolitiken.

Ordforanden: Vi tackar Martin Flodén och géar darmed in pa en diskussion
med ledamoterna. Vi gér som vi brukar och tar partierna i storleksordning,
nagra i taget. Dar fragan avser den ene eller den andre rikshanksforetrada-
ren specifikt kan ni garna siga vem ni riktar er till. PA sd satt blir det
tydligt, och bada behdver inte svara pa allt. Vill man det gar det forstas
ocksa bra.

Pia Nilsson (S): Som Martin Flodén sade har Riksbanken mandat att inte
bara uppratthalla ett fast penningvarde genom inflationsmélet pa 2 procent,
utan mandatet omfattar ocksa att bidra till hog sysselsittning och hallbar
tillvaxt. Det tycker jag ar viktigt att papeka i sammanhanget. Det har sagts
har och det star skrivet i rapporten att ni bedémer arbetslésheten som histo-
riskt hog, vilket ar ett stort problem, och att sysselséttningsgraden dess-
utom ar lagre an vad som ar en langsiktigt héllbar niva. Inflationen ligger
en bra bit under 2 procent, men Riksbanken har anda valt att Iata reporan-
tan ligga kvar pd nuvarande niva, det vill sdga pa 1 procent.

Mot den bakgrunden &r det extra intressant att ta del av de alternativa
scenarierna for reporéntan som finns beskrivna i ett avsnitt i den senaste
rapporten fran oktober. Dar visar ni bland annat hur inflationen och arbets-
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Iosheten skulle kunna utvecklas om reporéntan sanktes med 0,25 procent.
En sadan sankning skulle, som ni sjalva skriver, leda till 6kad konsumtion,
Okad export, hogre bnp-tillvaxt och en lagre arbetsléshet. En lagre repo-
ranta skulle ocksd, enligt era egna bedémningar, leda till att inflationsma-
let pd 2 procent ndddes snabbare. Trots de uppenbart positiva effekterna
bade vad galler arbetsldsheten och inflationsmalet valjer ni anda att inte
sanka reporantan pd grund av farhdgor om att hushéllens skuldsattning
skulle kunna 6ka ytterligare. Man kan bli lite forvirrad, tycker jag.

Sa, Stefan Ingves, ar farhdgorna om hushéllens 6kade skulder Gverord-
nad mélet om en hdg sysselsattning och uppfyllelsen av inflationsmalet pa
2 procent?

Ordforanden: Jag vill stdlla min fraga till bada rikshanksforetradarna. Vi
har som Pia Nilsson siger oktober manads penningpolitiska rapport att
utgd ifran. Vi har ocksa protokollet fran det penningpolitiska métet den 23
oktober till hands infor den har utfragningen. Det har &r den forsta utfrag-
ningen i riksdagen sedan det flutit lite tid frdn det att verktygen for
makrotillsyn presenterades av regeringen med flera i september. Vi hade
den senaste utfragningen den 20 september, bara dagar efter de besked
som kom om bland annat kontracykliska kapitalbuffertar, uppdelning mel-
lan bank- och finansinspektion med mera. Nu har det flutit ytterligare lite
tid, och darfor vill jag ta fasta pd en del som sigs redan i sammanfatt-
ningen i protokollet. Dar star: Samtliga ledamdéter var Gverens om att nar
val étgarder vidtagits inom makrotillsynen kommer forutsattningarna for
penningpolitiken att pdverkas. Det finns dock lite olika syn pa i vilken
man makrotillsynsatgarder redan kommit pa plats och hur omfattande de
till slut kommer att bli.

Mot den bakgrunden vill jag be er bada att kommentera just den diskus-
sionen vytterligare. Det har nu gatt lite tid sedan beskeden kom. Séadant
som kréver lagstiftning kan komma att drdja lite till. Det tar tid tekniskt
innan alla verktyg ar pa plats, men marknaden med flera kanner vid det
hér laget val till och har kunnat anpassa sina forvantningar till de besked
som trots allt har kommit frdn regeringen och fran andra berdrda institutio-
ner. Jag ar utifran den bakgrunden inne pa lite samma tema och undrar
om ni kan kommentera framfér allt nar ni tror att verktygen ar pa plats sa
att det kan paverka penningpolitiken ytterligare och i sa fall hur och i vil-
ken riktning det ar pa vag.

Mats Pertoft (MP): Fru ordférande! Tack fér en mycket intressant foredrag-
ning! Jag har tva fragor. Jag borjar med att anknyta till féregdende talare
vad géller just uppdelningen av verktygen och fortydliganden av ansvars-
omrddena. Om man utgér frdn att Finansinspektionen far verktyg pa plats
och kan gora det som regeringen inte har gjort, ndmligen hitta begrans-
ningar som fungerar for hushéllens skuldsattning, kommer det att paverka
Riksbankens bedémning, att man &ntligen kan sénka? Det Riksbanken hit-
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tills har gjort 4 ndgon sorts nodhjélp eftersom regeringen inte har skapat
forutsattningar for att sanka rantan genom att tillita hushéllens fortsatta
skuldsattning.

Sedan till min andra vinkel pa det hela. Vi talar om hushéllens skuldsétt-
ning som det stora moérka molnet. Annars ser det relativt ljust ut framover.
Hushallens skuldsattning ar egentligen ett resultat av att vi framfor allt i
den har regionen i Sverige har ett sd stort underskott av bostader och
bostadsbyggande. Om man, teoretiskt, skulle se ett resultat av regeringens
mddor, att bygga i kapp behovet i Stockholmsregionen, vad skulle handa?
Dé skulle ju risken for en bostadsbubbla oka betydligt, vad jag kan se.
Egentligen borde ett okat bostadsbyggande i Stockholmsregionen vara
nagot ganska allvarligt for hushallens ekonomiska situation. Det skulle jag
gérna vilja ha kommentarer till.

Carl B Hamilton (FP): Fru ordforande! Jag ska ta upp den trad som ordfo-
randen borjade p&, namligen att regeringen nu har lagt fram ett forslag om
ett ramverk for finansiell stabilitet. Det &r Kklart vem som har ansvaret,
alltsa rollfordelningen mellan regeringen, Riksbanken, Riksgalden, Finans-
inspektionen. Den gruppen eller styrelsen ska sammantrdda och borja
arbeta i nartid. D& kan man forhoppningsvis successivt frikoppla fragan
om reporantans betydelse for hushallens skuldséttning och att verktygen
ska finnas i den nya ramverksgruppen. Jag vill verkligen félja upp ordfo-
randens fréga. Vi behover en reaktion frdn Riksbanken, hur ni ser pa att
regeringen nu har gett beskedet och vad det har for konsekvenser for den
forda politiken.

Sedan tycker jag att det hade varit lampligt att mot den bakgrunden
sanka rantan med 0,25 procentenheter, sarskilt som vi ligger s& langt ifrén
inflationsmalet. Aktivitetsnivan skulle, som Pia Nilsson sade, m& bra av
det. Det vore bra om vi hade en hdgre aktivitetsnivd i ekonomin. Det
skulle inte vara helt misslyckat om kronans styrka minskade nagot. Det &r
nu besvarligt for en del exportinriktade foretag.

Det ar mitt forsta kluster av fragestallningar.

Det andra jag vill ta upp, fru ordférande, ar riskvikter. Det &r ju ett
instrument dar man tanker sig att man lagger storre kostnader pa bankerna
for att lana ut. Det kommer bankerna att ta igen dels genom lite mindre
vinster, dels genom att lagga det pa hushallen i form av hogre rantor. Da
uppnar man precis det man vill, namligen att det blir dyrare att lana. Sam-
tidigt har det en atstramande effekt. Vi har for narvarande en expansiv
finanspolitik. Nu skulle man ha atstramande riskvikter. Hur ser Riksban-
ken pd anpassningsbanan, pa anpassningen till en situation dar man
mycket mer aktivt anvander sig av riskvikter och héjer dem? Ska Riksban-
ken sdnka rantan for att halla uppe aktivitetsnivan? Ska regeringen matcha
det med en dnnu mer expansiv finanspolitik? Hur ser Riksbanken pa detta?

Ordforanden: Det ar alldeles uppenbart att bada foretradarna for Rikshan-
ken forvantas kommentera alla fragestallningar.
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Stefan Ingves: Tack for fragorna! Inflationsmalet ar éverordnat. S& ar det.
Sedan kan man alltid diskutera under vilket tidsperspektiv, under hur lang
tidsperiod, man &vervager detta. Dar har jag manga ganger tidigare sagt
att det inte racker att bara ha ett ett- a tvaarsperspektiv och till varje pris
forsoka pressa upp, i det hér fallet, inflationen till 2 procent inom den tids-
perioden. Alternativet kan periodvis ocksd vara det omvanda, att inflatio-
nen ligger 6ver malet. DA tar man sannolikt i for mycket. Samtidigt har vi
frdgan om skulder som aterkommer pa ett eller annat satt. Om vi tittar pd
andra lander och vad som sker kan vi se att man far problem vad betraffar
inflationstakten; det kan till och med vara svart att veta &t vilket hall infla-
tionstakten gar om man trampar fel nar det galler stora skulder. Man far
aven stora problem med arbetslosheten vid en framtida tidpunkt, vilket
behdver vagas in. Man ska alltsa inte ha fokus enbart pa nartid. Inflations-
malet ar det Gverordnade i det har sasmmanhanget.

Sedan till frigan om makrotillsyn och makrotillsynens betydelse samt
olika typer av verktyg. Ja, det har klarlagts vem som ska fatta beslut, men
det aterstar att fatta beslut. Sa lange laget ar pa det sattet ar det svart att
forhélla sig till det. Jag kan inte se att man sa att siaga skulle ta ut saker
och ting i forskott. Det galler att i stallet pa ett eller annat sétt hantera
fragestallningen: Hur inféra olika makrotillsynsatgarder pa ett sadant satt
att vi bromsar skuldutvecklingen, och bromsar den pa ett “lagom” satt?
Det kan sakert goras pd manga olika vis. Det kommer att krava mycket
diskussion, och det kommer att ta tid att géra det.

Rent generellt & det sd att om man har skuldutvecklingen under kon-
troll — om det sedan &r statsskuld, hushallens skulder eller skulder i
foretagssektorn ma vara osagt — da har naturligtvis penningpolitiken alltid
fler frinetsgrader & om man har den hér typen av begrdnsningar och
bekymmer.

Samtidigt har alla centralbanker i alla tider pé ett eller annat satt syssel-
satt sig med finansiella risker och vad som sker pa finansmarknaderna och
pé lanesidan. Penningpolitiken verkar ju via den finansiella sektorn. Funge-
rar det inte pd den kanten paverkas ocksad penningpolitiken. Vi kommer
aldrig undan att arbeta med dessa frdgor och att overviga och fundera
over vad som sker inom det har amnesomradet eftersom det helt enkelt ar
och kommer alltid att vara en del av var verksamhet. Det som sker pa det
har omradet paverkar var verksamhet.

Mats Pertoft fragade om makroatgarder inom tillsynsomradet som gor
att vi far battre koll pd skuldutvecklingen och vad det kan tankas betyda
for penningpolitiken. Ja, det far vi se den dagen. Man kan inte ta ut det i
forskott for det beror pa hur det allmanna ekonomiska ldget ser ut vid en
sddan framtida tidpunkt. D& far vi, som alltid, gora en samlad bedémning
av vad som sker. Det i sin tur ar naturligtvis beroende av vad som sker i
omvarlden, av inflationstakten, av vad som sker pa det finanspolitiska omra-
det och sa vidare. Det &r svart att koppla ihop rantan med en, och endast
en, annan atgard ndgon annanstans och siga att det hanger ihop péa det
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sattet. Det far vi ta den dagen, men generellt &r det s att om man har
farre problem pa skuldsidan ja, d& okar frihetsgraderna nar det galler pen-
ningpolitiken.

Nér det géller de makroverktyg som ocksd Carl B Hamilton fragade om
kan jag saga att det ar samma fragestillning som &terkommer igen och
igen. Det ar bra. Det ar alldeles utmarkt att vi ar pd vag in i ett lage dar
det kommer att ga att fatta beslut. Min forhoppning ar att det d& ocksé
kommer att fattas beslut. Det kan géras pa en rad olika satt. Riskvikterna
ar en sddan fraga. Det finns inget gratis i de har sammanhangen. Om man
oroar sig for skuldsattningen kommer det att bli dyrare for hushallen att
l&na. S& ar det. DA far man gora en bedomning av hur mycket, vid vilken
tidpunkt och hur man ska se pa det i ett konjunkturperspektiv. Den bedém-
ning vi gor av hushallens inkomstutveckling och utvecklingen pa tillvaxtsi-
dan de narmaste aren, eftersom vi ar pa vég in i ett konjunkturlage som &r
mycket battre an tidigare, det &r att om man inte kan vidta makrotillsynsat-
garder under de narmaste aren, eller om nagra sadana atgarder inte vidtas,
har jag svart att se att man ndgonsin tycker sig vara i ett sadant lage att
nagonting bor goras. Det far man véga in i penningpolitiken och i dvriga
atgarder i den allmanna ekonomiska utvecklingen.

Det finns naturligtvis inte en koppling ett till ett vad géller bolanerantan
och riskvikterna. Det beror pa vad som i Ovrigt sker inom bankvarlden.
Det ar svart att i forvag uttala sig om vilken, for att anvanda ett krangligt
ord, riskviktsincidens det finns i de har sammanhangen. Det far vi vil se.

Ett annat satt att betrakta den har frdgan &r att siga: Ett skal till att
anvanda makrotillsynsverktyg i stéllet for allmén penningpolitik &r att man
dé skapar lite olika rantenivaer i hushallssektorn jamfort med foretagssek-
torn. 1 den meningen skjuter man in sig mera rakt pa problemet. Gér man
det har man fortfarande en lag rénta i foretagssektorn, och det gynnar inve-
steringar.

Vaxelkursen befinner sig i dagslaget pa en niva som vi tycker ar rimlig.
Den ar ocksd rimlig om man har ett lite langre tidsperspektiv och beaktar
det faktum att Sverige haft en allmént sett god ekonomisk utveckling jam-
fort med méanga andra lander. D& kan man vanta sig den vaxelkurs som vi
har. Om vi tittar bakat i tiden, dnda tillbaka till 1992, ser vi att vi inte pé
nagot satt har en exceptionell véaxelkurs, utan de har nivéderna — om vi
talar om den reala vaxelkursen — har vi sett vid ett antal tillfallen tidigare.
Det ar alltsd ungefar den har nivdn som man kan férvanta sig i dagslaget.

Martin Flodén: Jag haller med om det mesta som Stefan sdger, men jag
ska utveckla det hela lite grann. Pia Nilssons fraga tolkar jag som riktad
till Stefan. De Gvriga fragorna handlade mest om makrotillsyn.

L&t mig vara lite mer utforlig, &tminstone p& nagra punkter. Flera fragor
handlade om ifall forutsattningarna for penningpolitiken paverkas nar nya
atgarder kommer pa plats. Det tycker jag nog ar sjalvklart att de gor. Kom-
mer atgarder pa plats som minskar det som vi nu upplever som risker med
hushéllens skuldsattning och sd vidare blir det definitivt enklare att
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bedriva penningpolitiken. Det dr en faktor som hor till de svarare. Vi har
flera avvégningar att goéra och huvudsakligen bara ett instrument att
anvéanda. Det skulle vara alldeles utmérkt om man kunde minska de proble-
men. Sedan ar frdgan om vi, ifall de nya atgarderna skulle bli atstramande
pa olika satt, da kommer att reagera med penningpolitiken.

Det ar lite hypotetiska frdgor, men jag tycker att det &r vart att vara
tydlig med att vi hela tiden tittar pd konjunkturutvecklingen och inflations-
prognoserna. Om det vidtas atgarder pa ndgot omrade, vilket som helst,
som pdverkar inflationsutsikterna eller konjunkturutvecklingen kommer vi
alltid att reagera med penningpolitiken ifall effekterna fran de andra atgar-
derna ar tillrackligt stora. Det tycker jag ar sjilvklart. Det &r ocksa lite
grann svar pd Carl B Hamiltons mer precisa fraga om riskvikterna.

Om man hajer riskvikterna for just bolan, alltsd bankernas riskvikter nar
de lanar ut till boende, ar det, precis som Stefan sade, en riktad atgard.
Det finns tva syften. Ett generellt syfte med riskvikter och andra kapital-
krav ar att starka banksystemet s& att de har mer eget kapital och darfor
kanske tar sundare riskhdnsyn an de skulle ta om de hade véldigt lite eget
kapital som de riskerade i sina kreditbedémningar.

Né&r det géller riskvikterna i dagslaget ar orsaken till att flera av oss
frdn Riksbankens direktion talat om hojda riskvikter att det ar en riktad
atgard som ganska precist skjuter in sig pa det omrade som vi ar oroade
for, namligen hushéllens skuldsattning. Utlaningen till foretag har under de
senaste aren, fran finanskrisens utbrott och framat, varit véldigt svag. Dar
har vi inte alls samma oro for att den ¢kar for snabbt. Om vi haller repo-
rantan annu hogre kanske vi kan dampa uppbyggnaden av hushallens
skuldsattning, men da drabbar det foretagssidan annu mer. Med ett trub-
bigt instrument som reporantan kommer vi inte s langt. Vi har ibland
talat om en tudelad utveckling i ekonomin. Med riskvikterna kan vi kan-
ske minska den tudelningen nagot.

Om hojda riskvikter far en tydlig effekt pa hushallssektorn och det paver-
kar hela konjunkturutvecklingen tycker jag — men det & min personliga
asikt — att det ar sjalvklart att det &r ett ganska starkt argument for att det
skulle vara lattare att sanka reporantan, sa att den allmanna konjunkturut-
vecklingen inte blir svagare an annars. Det ar utifran det perspektivet som
jag har argumenterat for hojda riskvikter.

Nar det galler riskvikterna ar det ocksa viktigt att papeka, eftersom det
ar en ganska ny trend under de senaste fem aren ungefar, att riskvikterna
har sjunkit. Det har blivit lattare for bankerna att 1&na ut till framfor allt
hushallssektorn med valdigt lite eget kapital. Gar man tillbaka tio ar i
tiden sdg regelverken annorlunda ut, och da var riskvikterna i praktiken
hogre an vad vi har sett under senare tid. Det ar inte ndgon historiskt, kons-
tig atstramning av kreditgivningen om riskvikterna skulle héjas &nnu mer.

Nar det galler tillsynen nar den val kommer pa plats, att vi maste vanta
pa att beslut fattas fast den &r pa plats, ser jag det sa att mycket av tillsy-
nen redan ar pa plats. Det ar nagra fa delar i de har instrumenten, olika
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verktyg, framfor allt nér det géller kontracykliska kapitalbuffertar som inte
ar pa plats. Men Finansinspektionen kan redan vidta manga &tgarder. Vi
har sett att de har hojt riskvikterna till boldnen nyligen. Min tolkning och
var beddmning pad Riksbanken ar att den héjning som har gjorts inte har
haft s& stora effekter. Darfor foreslds en ytterligare hojning inom Kort.

De har ocksd skarpt amorteringskulturen. Dar har vi sett effekter i prak-
tiken, och det verkar som att amorteringarna okar. Bolanetaket som infor-
des for ndgra ar sedan har ocksd kommit pa plats. Det &r inte sa att vi
menar att ingenting gors. Det gors saker och kommer att gbras nya saker.
Nar det gors far vi bedéma vilka effekter det far, och nar vi ser tydliga
effekter kommer vi att reagera pé det.

Per Asling (C): Tack for tvd informativa inledningar fran riksbankscheferna!

Eftersom vi har en rollférdelning mellan Riksbanken och politiken tan-
ker jag inte gd in p& och kommentera reporantenivan, utan jag tanker
stalla en fraga till riksbankschefen som har baring pa bade mikro- och mak-
roekonomierna, eller —nivaerna.

Vi fokuserar mycket pa skuldsattningen — vi har gjort det i de har utfrag-
ningarna, framfor allt pd statsskulderna tidigare. Under senare ar har vi
alltmer gatt in pd hushdllens skuldsattning, s& ocksa i dag, och det tycker
jag ar bra.

Foér mig som foretagare nar jag gér en beddémning av det ekonomiska
laget i foretaget ar det primart att titta pa balansrikningen. Jag skulle bara
vilja gora ett konstaterande, och det ar att jag tycker att just den delen av
foretagsekonomin inte avspeglas fullt ut i de makroekonomiska bedémning-
arna. Vice riksbankschef Flodén konstaterade ocksa i inledningen att det ar
osakert hur hushallens skuldsattning, underforstatt balansrakning, ser ut.

Mina fragor till Ingves ar: Vet Rikshanken tillrackligt val hur den pri-
vata balansrakningen ser ut, hur hushdllens skulder egentligen star visavi
tillgdngarna? Behover vi veta mer om hur bruttosoliditeten faktiskt ser ut
for hushall, precis som vi vet for banksektorn?

Jag skulle vilja fortsatta med en fraga till Martin Flodén.

Vid en tidigare utfragning i mars lyfte jag just upp problematiken med
att landet &r stort och att de ekonomiska olikheterna ar stora regionalt. Sve-
rige har sedan mitten av 1990-talet haft en historiskt sett exceptionellt lag
inflationsniva, och vi har da kunnat se den skuldsattning som har vuxit i
hushallen sedan tidigt 1990-tal och som har 6kat kraftigt. Lat mig da satta
fokus pa hur inflation och bostadsprisernas utveckling som skuldsattning
skiljer sig at mellan olika delar av landet. Vi kan konstatera att hushallens
skuldsattning ocksa skiljer sig at beroende pa om det ar hushall i storre
eller mindre orter vi pratar om.

| protokollet fran det penningpolitiska métet i banken i oktober noterar
jag att vice riksbankschef af Jochnick konstaterar att priserna pa bostadsrat-
ter i storstadsomradena har stigit relativt mycket under hésten. Hon konsta-
terar ocksa att det innebar att skuldkvoten blir annu hégre an vad som just
nu syns i statistiken.
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| det perspektivet saknar jag i diskussionen hur penningpolitiken paver-
kar konsumentpriset, inflationen, i olika regioner i landet. Mig veterligt &r
det ett omrade som &r tamligen outforskat, och sjalvklart beror det i stor
utstrackning pa att politiken inte syftar till att specifikt paverka vare sig
lokal skuldsattning eller prisniva. Men for att finanspolitiken och penning-
politiken ska kunna samverka pé ett effektivt satt &r det ocksa viktigt att
ta hansyn till hur penningpolitiken péverkar prisnivan i urbana och mer
glesa omraden.

Min fraga till vice riksbankschefen ar om Rikshanken ser att det beh6vs
en storre diskussion och mer forskning kring olika typer av, 1at mig kalla
det, asymmetriska effekter pa hur olika delar av ekonomin utvecklas och
paverkas kopplat till penningpolitiken.

Sven-Olof Sallstrom (SD): Tack for tva intressanta dragningar, som pé ett
bra sétt tydliggor de skillnader i synsétt som finns inom Riksbanken. Min
frdga grundar sig p& den penningpolitiska rapport som presenterades.

Det noteras i den penningpolitiska rapporten att det finns goda forutsatt-
ningar for att hushallens konsumtion ska 6ka. Detta beror bland annat pa
att inkomsterna stiger, och det pratas dven i dag om en god inkomstutveck-
ling. Det ar séklart gladjande eftersom det &r positivt for tillvaxten. Mina
fragor till bade riksbankschefen och vice rikshankschefen ar féljande.

Vilken effekt antas i det sammanhanget inférandet av det femte jobbskat-
teavdraget ha pa hushallens inkomster och i forlangningen pa deras kon-
sumtion? Och givet jobbskatteavdragens konstruktion med fokus pa
vanliga I6ntagare, ar det rimligt att anta att huvuddelen av de 6kade dispo-
nibla inkomsterna kommer att ga till just konsumtion? Vore det ockséa
rimligt att anta att den del av ett femte jobbskatteavdrag som gar till kon-
sumtion &r betydligt storre &n en del av en hojd brytpunkt for statens skatt
skulle vara och da ha den positiva effekt for tillvaxten som vi ser?

Ulla Andersson (V): Tack for era foredragningar!

Jag vill borja med att konstatera att jag tror att den oro som finns for
hushéllens skuldsattning &ven finns i finansutskottet, och &ven hos oss i
Vansterpartiet séklart. Vi har lagt en rad forslag just for att komma till
ratta med hushéllens skuldsattning, eftersom vi menar att det behovs poli-
tiska initiativ. Vi har foreslagit att det ska finnas ett stod till byggande av
hyresratter men ocksa att bankerna ska tvingas foérhandla utifran reporan-
tan och att alla eventuella paslag ska forhandlas med kund och redovisas
skriftligt. Det skulle minska hushéllens skuldsattning och ¢ka deras mojlig-
heter att amortera. Det & en modell som finns i Finland. Jag skulle gérna
vilja héra er kommentera den.

Vi har ocksd foreslagit att vi ska inga en blockéverskridande overens-
kommelse for att se dver rénteavdragen, valdigt sakta och i véldigt god
tid, och gora det forsiktigt.



PROTOKOLL FRAN OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 7 NOVEMBER 2013  BiLAcA 4

Riksbanken &r en unik myndighet. Ni har en si langtgdende delegation
som ingen annan myndighet har i Sverige. For att kunna ha det menar vi
att tre kriterier maste vara uppfyllda: Man ska ha ett forankrat mal, man
ska ha ett tydligt mal och det ska ga att ha ett ansvarsutkravande.

Hittills har vi haft inflationsmalet, och det har varit forankrat i riksda-
gen. Det var ett tydligt mél, och utifrdn det har man kunnat utvérdera
penningpolitiken. | dag menar jag att dessa tre kriterier kan ifrégasattas.
Ni avviker tydligt fran inflationsmalet, och hushallens skuldsattning har
tagit over alltmer som mal. Det forsvarar bade tydligheten, att se vilket
mal det ar som styr penningpolitiken, och ett ansvarsutkravande. Utifran
det har jag tva fragor.

Nar anser majoriteten i riksbanksdirektionen att inflationsmalet aterigen
ska fa styra? Jag skulle vilja veta: Vilket mal har ni for hushallens skuld-
sattning? Vilken ar nivan? Hur langt ned ska den falla? Eller ar det
formogenheterna som ska 6ka? Vad forvantar ni er att uppna med den
forda penningpolitiken?

Jag skulle ocksa vilja fraga er bagge: Pa vilket sétt har det redovisats
vad maélet med hushéllens skuldséttning &r, vad man vill uppnd med den
forda penningpolitiken? Jag har inte kunnat finna det, men det kan bero pa
att jag inte har last precis allting. Det skulle vara intressant att veta.

Den andra fragan galler att ni maste ha berdknat hur mycket det hér ska
fa kosta i antal forlorade arbetstillfallen och &ven samhallsekonomiskt.
Den genomsnittliga inflationen har varit 1,4 procent, men de senaste fem
aren har den varit sd 1dg som 1 procent. Det kostar ju ekonomiskt, efter-
som férvantningarna pa inflationen ligger pd 2 procent, men ocksd i
fortroende for inflationsmalet. Jag skulle vilja veta: Vilka kostnader har ni
raknat med for att ni tar hansyn till hushallens skuldsattning i stéllet for
inflation och en hallbar tillvaxt och sysselsattning?

Anders Sellstrom (KD): Jag tycker att det ar jattebra att vi i Sverige kan
ha den har 6ppenheten om hur man sétter rénta, och det finns olika diskus-
sioner och olika forslag i direktionen for Riksbanken. Att vi kan ha en
Oppen diskussion kénns valdigt bra, och Sverige sticker ut som land nér vi
kan ha det. Jag ska ta upp nagra korta saker.

Du hade en linje, Martin Flodén: Nar du sankte din reporénta med 0,25
procentenheter skulle du, om jag sag ratt, fem sex manader snabbare
uppna inflationsmalet &n med det majoriteten foresprakar med 1 procent,
om jag nu tolkade din bild ratt. Ar det egentligen nagonting att bréka om?
Det &r det ena.

Det andra &r arbetslgsheten, som visades av Stefan Ingves, som &r struk-
turell och darmed inte skulle paverkas sd mycket av en rantesankning. Det
ar min tolkning av det Stefan Ingves visade pé sina bilder. Men samtidigt
visade han ocksa bilder om exportindustrin och hur kronkursen péverkar.
Dar skulle en rantesankning direkt kunna paverka, om inte annat hélla
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uppe den sysselsattningsniva som finns inom exportindustrin — inte dven-
tyra den genom att man sanker rantan ndgot och darigenom har en battre
kronkurs. Det dir skulle jag vilja fa lite mer utvecklat.

Sedan &r det detta med hushallens balansrakning, som Per Asling ocksd
var inne pd. Jag skulle vilja stalla fragan annu mer spetsigt: Tycker Riks-
banken att hushallen sparar fel? Det ar tydligt att hushallen sparar pengar
pa olika satt — man satter in dem pa fonder och pa olika sétt. Att amortera
ar ocksa ett satt att spara. Men nar fokus ligger pa skulden och inte pa
hela balansrakningen maste det med Riksbankens syn innebara, enligt min
tolkning, att hushallen sparar fel. Har jag uppfattat detta ratt fran Riksban-
kens direktion?

Stefan Ingves: L&t mig boérja med det jag missade i den tidigare
omgangen. Mats Pertoft frigade om det &r bra eller inte bra att bygga mer
i Stockholm. Det ar en lite bredare fragestallning, for i den del som vi
sysslar med &r det mycket diskussion om hushallens skulder, som det bru-
kar vara i dag. Samtidigt kommer vi inte ifran att utbudet av bostader har
varit valdigt Iagt under lang tid i Sverige och att det finns en rad olika
skal till att det i dag rader en obalans pa den svenska bostadsmarknaden.

Vi kan syssla med finansiella risker, 1&n, vad som sker och inte sker i
den finansiella sektorn, men det kan inte losa alla fragestallningar som har
lett till att vi har en ojamvikt pd den svenska bostadsmarknaden. Darut-
over finns det en lang rad andra fragestillningar som andra &r satta att
hantera. Gor man inte det far man mer och mer lidgga ett plaster inom
finanssektorsdelen nar det galler den har utvecklingen. Men da kvarstar
obalanserna, och da blir det ett l&ngvarigt bekymmer. Det ligger helt och
héllet utanfor det som vi sysslar med, men det ar 4ndd nagonting som
finns dar och som vi och manga andra har att beakta.

Om det nu &r s att manga fler manniskor an tidigare flyttar till Stock-
holm &r det val rimligt att de har nagonstans att bo. Annars har man
problem. Men da ar vi langt utanfér penningpolitiken.

Per Asling fragar om hushéllens balansrakningar. Ja, det ar en bra frége-
stallning: Hur ser hushallens balansrakningar egentligen ut? Det tittar vi
pa. Hushallen har stora tillgdngar, men en hel del av de tillgdngarna, inte
minst i form av boende, ar forhallandevis i likvida tillgdngar och produce-
rar inte ett kassaflode. Ytterst ar det sd att om man har stora lan ska
kassaflodet tas ur den inkomst som man har. Det &r det som alltid leder
till bekymmer, nér man har bekymmer just inom den sektorn i ett sam-
halle. Eftersom man ska betala ranta utifran den lépande inkomst som
man har blir féljden om man far bekymmer att konsumtionen i samhallet
faller, den ekonomiska aktiviteten faller och arbetsldsheten okar.

Vi haller reda pa s& gott det gar hur tillgdngssidan ser ut, men en faktor
som over arens lopp har kommit att spela allt storre roll nar det galler att
hélla reda pé& det har ar ocksa att vi i Sverige inte langre har formdgenhet
i data. De data vi har gér langre och langre bakat i tiden i takt med att
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tiden gér. Det ar en dterkommande fraga: Vad vore det bra att kanna till
pé statistiksidan nar det galler just den har fragan? Dar blir det allt svarare
att till fullo forstd sig pa hur tillgdngssidan ser ut.

Sven-Olof Sallstrém stéller en detaljerad fraga om det femte jobbskat-
teavdraget, hur man jamfor det med andra typer av atgarder, brytpunkter
och sadant. Vi gor inte den typen av analys nar vi gor vara konjunkturprog-
noser, utan vi beddmer den allmdnna ekonomiska utvecklingen som en
konsekvens av den breda finanspolitiken, sdsom den beskrivs. Det &r
sedan det som blir ingangsvérdena nar det galler att beddma konsumtion,
investeringar och annat. Vi ar inte nere pa den detaljnivan att vi skulle
analysera om det ger en tiondel hit eller dit ndr man laborerar med olika
ekonomisk-politiska atgarder.

Ulla Andersson fragar om koppling mellan ranta och reporanta. Ja, det
har kan man gora pa en rad olika satt, och det kan man I6sa pa olika satt
inom den finansiella sektorn. Vi har ett system dér man inte har en direkt
koppling. Men lat mig samtidigt sidga att om man tittar pd det har Gver
langre tidsperioder &r det absolut sa att bolanerantorna och den allmanna
rantenivan i Sverige foljer reporantan. Sa ar det. Daremot ar det inte sa att
den foljer vecka till vecka, manad till manad, utan dar kan det vara en
fluktuation. Har ser man ocksa tydligt hur det ser ut, hur rantenivan foljs at.

Sedan har vi den eviga fragan om amortering eller inte. Min asikt har
hela tiden varit att det &r bra att amortera. Jag tror att det &r bra att alla
amorterar, for annars léper man risken att skjuta ett skuldberg framfor sig
som s3 smaningom kan leda till allehanda bekymmer. Min forhoppning ar
att de atgarder som nu har vidtagits fran Finansinspektionens sida och de
diskussioner som har forts med bankerna leder till mer amorteringar.
Skulle det visa sig att det inte blir s far man sékert s& smaningom ater-
komma till den showen.

Sedan var det fragestallningen om nér inflationsmalet styr mal, tydlighet
och s& vidare. Inflationsméalet styr alltid. Men om man forsoker &terfora
inflationstakten till inflationsmélet p& exakt 2 procent i nartid alltid skapar
man samtidigt andra bekymmer. Givet den osakerhet som réader i en liten,
oppen ekonomi som den svenska kan vi inte finkalibrera pé det sittet,
utan da far man leva med att inflationstakten periodvis avviker fran 2 pro-
cent.

Vidare var det fragan om nivan pa skulderna. Det ar ytterst ett vardeom-
déme. Det gar inte att rakna fram en siffra och saga att har man uppnatt
den siffran vet man precis hur det forhéller sig. Svarigheten dar ar precis
densamma som nar det galler statsskuldens nivd. Man kan inte heller
rakna fram en siffra for statsskuldens niva. Lagre skuld &r battre an hogre
— det &r alldeles klart.

Nér det galler hushallens skulder har vi varit pa vag &t fel hall under
lang tid, och darfor ar det angeldget att se till att den skuldokningen inte
fortsatter. Vi har att gora den avvagning som bade Martin och jag har
varit inne pa, och vi har beskrivit i nartid vilken vikt man ska lagga vid
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detta. Direktionens majoritet har vid ett antal olika tillfallen sagt att hushal-
lens skulder spelar en viss roll. Men samtidigt kommer vi inte ifran detta
att vi i dagslaget har en vildigt 1&g ranteniva, och det &r det som ar huvud-
delen. Samtidigt har vi vagt in skulderna till en del. Det ar ungefar sa
I&ngt det gar att komma. Detta ar bedomningsfragor i dagsléget.

Man kan naturligtvis skapa mal som siffermassigt ar valdigt tydliga,
men i en komplicerad varld &r det inte sd enkelt att det alltid fungerar att
slaviskt folja detta och ingenting annat. Just frdgan om skulder &r en fraga
som i dagslaget har uppmarksammats i manga centralbanker pa olika hall i
varlden, och samtalet om detta i centralbanksvarlden ar ganska annorlunda
i dag jamfort med for fem eller tio ar sedan. Om vi lyssnar pa andra cen-
tralbanker som har samma typ av fragestéllning nar det galler inflationstak-
ten hor vi att de ocksd pd den kanten numera ar valdigt tydliga med att
vad som sker inom den finansiella sektorn, vad som sker pa skuldsidan,
spelar roll.

Vi har annu inte nar det géller teoribildningen inom detta omrade kom-
mit sa langt att vi precis kan siffersatta detta. Det ar naturligtvis ett aber i
sig. Men bara for att det ar svart att satta siffror pa saker och ting kan
man inte bortse fran vad som sker i verkligheten, och da far man gora den
typ av avvégningar som vi &r satta att gora.

Anders Sellstrom fragar om kronkursen och rantan. Vi har och har haft
en rorlig vaxelkurs under lang tid. Det vi kan notera dar &r att vi inte ser
nagot absolut, direkt och omedelbart samband mellan véxelkursen och den
svenska rantan. Véxelkursen har faktiskt ocks& under ganska lIanga perio-
der avvikit i alla méjliga olika riktningar. Det &r inte s& att det ar en
daglig koppling dar. Modellvarlden kraver en sddan koppling som &r nar-
mast absolut, men verkligheten &r en annan.

Sedan till fragestallningen om hushallen sparar fel. Ja, det &r i grunden
upp till det enskilda hushallet att bestimma hur man sparar. Men om vi
tittar p& detta pa aggregerad niva vore det naturligtvis battre om skulderna
i hushallssektorn var lagre dn vad de &r i dag. En typ av sparande ar da
att amortera, och i det avseendet vore det inte fel om fordelningen nér det
géller sparande var lite annorlunda &n vad den &r i dagslaget.

Martin Flodén: Per Asling fragade om regionala skillnader. Det &r ocksd
delvis relaterat till hushallens balansrékningar. Stefan pratade lite om det.
For att fortydliga detta med hushallens balansrékningar kan jag siga att vi
har information om hushallens totala balansrakningar, men inte pa hushalls-
niva efter 2007. Det leder till problem i var analys, bland annat nar det
galler de fragor som vi var inne pa: Vem &ar det som har skulder och till-
gangar? Ar det samma hushéll som har mycket skulder som ocksé har
mycket tillgangar, eller &r det vissa hushall som har mycket skulder och
andra som har mycket tillgdngar? Hur ser sparandet och tillgdngarna ut
mer detaljerat uppdelat pa olika hushallsgrupper?



PROTOKOLL FRAN OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 7 NOVEMBER 2013  BiLAcA 4

Vi kan gora viss disaggregering dar, men inte ned pa sa lag niva som vi
skulle vilja. Det géller inte bara Riksbanken, utan férmodligen dven Finans-
inspektionen, att man skulle vilja ha mer sadan information. Det gér ocksa
att analysen av regionala skillnader blir lite begrdnsad. Men det &r sjalv-
klart sd, som du sager, att hushllen i storstadsregionerna och framfor allt
i Stockholm har hégre skulder i forhallande till sin inkomst an de har ute i
landet pa grund av att bostadspriserna ar hogre har. Daremot om man tit-
tar pa skulderna i forhallande till tillgdngarna &r det inte lika uppenbart.
Det beror pd att i tillgdngarna ar husen eller bostadsratterna med, och var-
det pa dem ar storre i Stockholm. Nar det galler belaningsgraden tror jag
inte att det 4r ndgra anmarkningsvarda skillnader mellan regioner.

Nér det galler om prisutvecklingen ar olika pa regional niva ar det inte
riktigt en central friga for oss i Riksbanken. Vart mal galler den totala,
genomsnittliga inflationen i landet, och vi har bara ett instrument att
arbeta med. Det &r svart for oss att komma in pa regional niva. Daremot
ar det viktiga fragor. Du fragar om det har bor diskuteras mer och om det
bor forskas mer omkring regionala skillnader i inflationsutvecklingen. Det
tycker jag definitivt.

Nu har jag sett en del forskning kring liknande fragor baserat pa USA.
I USA har man mer regionala data — det ar ju ett storre omrade — och dar
har det under senare ar varit en del forskning om olika inflationstakt for
framfor allt olika inkomstgrupper, vilket ocksa &r en viktig samhallsfraga.
Hdginkomsttagare och laginkomsttagare har valdigt olika konsumtionspro-
filer, och det har visat sig att inflationsutvecklingen har varit ganska
annorlunda 6ver tid for hog- och Iaginkomsttagare. Nar man tittar pa real-
I6ner bor man egentligen relatera det till de konsumtionsmonster som
olika grupper har. Vi kunde definitivt géra mer kring det i Sverige, tycker
jag. Jag uppmuntrar alla som forskar kring sddant har att titta mer pd det.
Det &r viktiga fragor.

Sven-Olof Sallstroms frdgor om jobbskatteavdraget kontra hojd bryt-
punkt: Jag héller med Stefan om att vi inte ar inne p& sddana skillnader.
Jag tycker inte riktigt att vi ska ha ndgon asikt om eventuella skillnader dar.

Ulla Andersson stallde nagra fragor. De étgarder som har foreslagits for
hur bankerna ska férhandla med kunder &r det val vart att titta narmare pa,
skulle jag misstanka. Det ar bra om bolanekunderna har bra information —
det vill vi definitivt — nédr de fattar sina beslut. Ranteavdrag ar en politiskt
valdigt kanslig fraga, och det vill jag inte ha en sikt kring.

Aven om frdgan om hur Riksbankens verksamhet ska utvérderas kanske
inte var riktad till mig ar det en valdigt viktig fraga. Utan att ga in precis
pa de frdgor som Ulla Andersson reste vill jag &nda siaga att jag haller
med om att det &r viktigt, n&r man har delegerat ansvaret for penningpoliti-
ken till en oberoende myndighet, att det gar att utvardera var verksamhet.
Det ar viktigt att inflationsmalet ar forankrat, att vara uppgifter ar tydliga
och att det gar att fa ett ansvarsutkravande. Det ar bland annat darfor vi ar
har.
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Det har kommer inte att vara jattelatt. Det ar inte sd att man bara kan
titta p& genomsnittlig inflation fran 1995 och framat for att utvardera vad
vi har gjort. Vi har inte ett mal fér genomsnittlig inflation under en Iang
tidsperiod. Som jag tolkar uppdraget ska vi vid varje beslutstillfalle fora
en politik som goér att inflationen framdver rér sig mot 2 procent, samti-
digt som vi ska beakta andra faktorer, som hdg sysselsattning och héllbar
tillvaxt. For att gora en noggrann utvardering av om vi gor réatt eller fel:
Dels far ni kalla oss hit sa att vi far forklara vad vi haller pd med, dels
lagger finansutskottet ut uppdrag pa att géra mer djupgaende utvarderingar
externt, och en ny sadan ar pa vag.

Dé skulle jag vilja passa pa att saga att det ar viktigt att de som gor en
sddan utvardering verkligen gdr in och tittar pa hur besluten har motiverats
i de penningpolitiska rapporterna och i protokollen, som &r offentliga och
dar varje enskild ledamot motiverar sitt stallningstagande. D& far man helt
enkelt gé in och titta p&: Ar besluten vilgrundade? Om man nu inte siktar
pa att fora inflationen snabbt mot 2 procent, har man da haft tillrackligt
goda skal for att avvika eller inte? Och har de presenterats tillrackligt tyd-
ligt? Jag tror att det ar oundvikligt att det kommer att vara ganska svart.
Men vart uppdrag pa Riksbanken ar ju att underlatta den har utvarderingen
och att vara sa tydliga som mgjligt. Och &r vi inte tydliga ar det ocksa en
brist som ska patalas i utvarderingen.

Som Ulla Andersson antyder kan vi inte ha for manga uppdrag och for-
sOka gora for mycket nér vi bara har ett instrument. Det gor att utvérder-
ingen blir svarare. Det &r ocksd en viktig aspekt.

Slutligen till Anders Sellstroms frdga om det ar nagot att brdka om huru-
vida vi tidigare riktigt rort oss mot 2 procent eller inte. Ja, jag tycker det.
Braka kanske inte ar ratt ord. Vi i direktionen ar Gverens om att om vi
bortsdg fran hushéllens skulder skulle en lagre ranta i dag vara motiverad,
béde utifran att uppfylla inflationsmélet och utifrdn att arbetslosheten och
konjunkturutvecklingen skulle bli mer balanserad. Jag tycker att utgangs-
punkten ar: Varfor ska vi inte gora det? Man maste ha tydliga argument
och starka skal for att avvika frdn den strategin. Det tyckte Stefan att han
har, och jag tyckte att argumenten inte &r tillrackligt starka. For mig var
detta utgangspunkten.

Som sagt har inflationen varit 1&g lange. Det ar viktigt att vi nu skickar
ut en signal om att vi verkligen kommer att dra oss mot inflationsmalet.
Vi har tidigare sett flera revideringar nar man har trott att inflationen ska
borja stiga men sedan inte gjort det. Jag tycker att det &r viktigt att vi for
en politik som &r robust infor nya negativa dverraskningar, att vi sénker
rantan och inte hojer rantan forran vi tydligt kan se att inflationen verkli-
gen borjar stiga. Ser vi trots rantesankningen att inflationen inte borjar
stiga far vi sanka annu mer.

Som jag sade tycker jag egentligen att vi skulle sénka med mer an 25
punkter. Sanker vi rantan och inflationen borjar stiga far vi hoja rantan
snabbare &n enligt var prognos. Jag tycker att det ar viktigt att skicka ut
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en signal om att 1 procent inte &r ett golv som vi har Iast oss fast vid,
utan penningpolitiken kommer att reagera pa ny information. Det ar ytterli-
gare en aspekt.

Ordforanden: Tack, Martin Flodén, for att han ndmnde den uppkommande
nya externa utvarderingen. Vi har gjort sddana tva ganger, och forberedel-
serna for den tredje pagar i detta nu. Utskottet gor ocksa en arlig utvarder-
ing baserad pd Riksbankens material. Nar vi har kontakt med de
internationella forskare som vi brukar ha infor det framhalls ocksa till-
gangen som & mycket god i Sverige pa transparent och dokumenterad
information i form av bland annat protokoll och utfragningar.

Jorgen Hellman (S): Tack for en alltid intressant information! Riksbanks-
chefen visade en mycket skrammande bild om fler atgarder an Iag ranta
for att patagligt minska arbetslgsheten. Jamfor man 2006 med i dag &r det
100 000 fler som &r arbetslésa. Den grupp som har okat visar riksbanks-
chefen &r den utsatta gruppen. Detta kan naturligtvis inte Riksbanken l6sa,
utan det behdvs en annan arbetsmarknads-, utbildnings- och néringspolitik.
Men Riksbanken kan naturligtvis hjalpa till.

Med denna bakgrund av 100 000 fler arbetslésa samt att Riksbanken
inte uppfyller inflationsmélet pd 2 procent — ni har lyckats na 1,4 procent
— ar fragan: Vad &r det som ni har vagt in i rantebeslutet som gor att majo-
riteten inte sénker rantan? Ar det hushéllens finansiella risker, ar det
marknadsrisker eller nagot annat? Det var den forsta fragan.

Den andra fragan staller jag till riksbankschefen. Martin Flodén visar att
rantan férmodligen har sma effekter pa de finansiella riskerna. Jag ar intres-
serad av rikshankschefens analys av det.

Den sista fragan géller inte rantenivderna som sa utan jamférelse mellan
Riksbanken och de andra centralbankerna. Hur prognostiserar andra rénte-
utvecklingen frdn sin rantenivd? Ar det samsyn riksbankerna emellan hur
ranteutvecklingen kommer att vara?

Peder Wachtmeister (M): Tack for foredragningen! Med risk att bli lite
tjatig tankte jag frdga lite om hushallens skuldsattning. Jag tycker att den
kurva som visas varje gang vi traffas dr ganska trubbig. Den klattrar sakta
uppét, men vad finns det for tillvaxt bakom den kurvan for hushéllens
skuldsattning?

Jag tankte ta ett litet exempel. Vi aker kanske tio mil fran Stockholm.
Vi sager att det ar ett par, bada arbetar. De har &gt sin villa i kanske tio
ar. Man har moéjlighet att Idna 600 000 kronor. S& gor man det, och beta-
lar 3 procents ranta, eller 18 000 kronor om aret. Det klarar man sakert av
med de hyggliga inkomster och matematik man sjalv har. Sedan gdr man
rénteavdrag. Vad gor man for pengarna? Jo, man renoverar sitt kok, sitt
badrum och man kanske till och med byter bil och grésklippare och andra
smasaker. Dar finns en valdig tillvaxtfaktor, och dessutom utnyttjar man
ROT-avdraget. Om bada har hyggliga inkomster kanske de drar av
100 000 kronor det aret.
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Nar man talar med mindre foretag ute pa olika orter i Sverige ser man
att det dr en véldig tillvdxt bakom de hér skuldséttningssiffrorna. Har ni
nagon tanke eller siffra pa vad det har ger i tillvaxt?

Carl B Hamilton (FP): En central fraga som har varit uppe har flera
ganger ar utvéarderingen av Riksbanken och hur det ska ga till. Végen till
den sjélvstdndiga Riksbanken var via att man hade en utredning i borjan
av 1990-talet dar jag satt med. Da diskuterades egentligen bara inflations-
malet. Sedan skrevs en proposition, och det & den som det hanvisas till
hdr och forarbetena till den. Jag maste siga att de inte ska séttas alltfor
mycket i fokus. De skrevs fore finanskrisen. Sedan har vi haft en finans-
kris. Skulle vi skriva om de forarbetena tror jag att de skulle fa en delvis
annan utformning. Riksbanken kanske inte anvander sig riktigt av de mal
som fanns pé 90-talet.

Jag tycker att man maste konstatera att det successivt har vuxit fram i
riksdagen och riksdagens finansutskott att vi har definierat om Riksban-
kens mal och gjort det bredare. Naturligtvis finns inflationsmalet men
ocksa storre forstéelse for att man lagger en stor vikt vid finansiell stabili-
tet, aktivitetsnivan och arbetslésheten. Det ar tva och ett halvt mél i dag.

Det gor det naturligtvis mycket svérare att utvardera Rikshbanken, men
samtidigt ar verkligheten som den &r; det ar inte bara inflation, att man
stirrar pd inflationstakten.

Jag skulle vilja frdga Riksbanken: Tycker ni att det ar ett problem att
lagstiftningen ar lite fordldrad i dag? Paverkar det? Eller kan ni ngja er
med — och det kan ni sékert — de utvérderingar av Riksbanken som gors i
finansutskottets regi och de skrivningar som sker i samband med utvarder-
ingarna och dar man indirekt séger att vi accepterar finansiell stabilitet
som ett mal?

Jag sitter i den mindre grupp som ska fundera pa den externa utvarder-
ing som ordféranden namnde. | de direktiv som vi ska utarbeta och som
antas av hela utskottet kommer indirekt att finnas fragor som vad man i
utvarderingen ska titta pa. Darmed blir det indirekt en beskrivning av vad
vi tycker ar viktigt i sammanhanget, det vill saga en malformulering, utan
att for den skull sdga att de direktiven ska tas som forarbeten.

Ulla Andersson (V): Som lagstiftare har man val ansvar for att se till att
man har en aktuell lagstiftning, tycker jag, men vi kan ta den debatten
senare, Carl B.

Jag begarde ordet delvis darfor att jag inte fick svar pd min ena fréaga,
som handlade om hur mycket man har berdknat att detta att hushallens
skuldsattning alltmer tar 6verhanden Gver inflationsmalet far kosta, dels i
forlorade arbetstillfallen, dels ocks& samhallsekonomiskt.

Vi har ett inflationsmél pa 2 procent, och forvantningarna ligger dar,
men det faktiska utfallet &r 1,4 procent. Det har en ekonomisk kostnad och
paverkar valdigt mycket ekonomin totalt. Det skulle vara bra om jag
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kunde fd svar pd det. Lars E O Svensson har sagt att det kostar ungefar
40 000 arbetstillfallen per ar. Jag vill hora vilken bedémning direktionen
har gjort av de siffrorna.

Jag reagerade pd nagra saker som sades, som att man inte kan aterféra
inflationsmélet i nartid, att det inte kan vara rimligt att gora sa hela tiden.
Nej, men nu har det gatt fem ar, och vi ligger pa ett genomsnitt pd 1 pro-
cent. Det gor mig valdigt orolig utifrdn bade demokratiaspekt och ansvars-
utkravande och tydliga mél i den delegation ni har fatt.

Stefan Ingves sager att ni till en del har vagt in hushallens skuldsattning
och att det inte ar sa enkelt att siffersatta det. Det kan jag forst, for det
har ar ett nytt omrade. Ni maste dnda ha haft ndgon form av ambition om
varfor och hur mycket den forda penningpolitiken ska paverka hushallens
skuldsattning. Nar tycker ni att det ar relevant att lata inflationsmalet styra
som overordnat mal?

Min sista fraga galler utvarderingen, som vi lar fortsitta att diskutera.
Om man séger att inflationsmalet styr men att ni dven véager in hushallens
skuldsattning och resultatet ar tydligt att hushallens skuldsattning far styra
mer &n inflationsmalet, fér man maste dnda utvardera mot den faktiska
inflationen, blir det svart att utvardera nar det anvands samma verktyg for
tva helt skilda mal.

Stefan Ingves: Den forsta frdgan fran Jorgen Hellman om arbetslésheten:
Dar har vi sagt att de finansiella riskerna har fatt vaga in till den del, men
samtidigt har vi en vildigt 1ag ranta i dagslaget och kommer att ha s ett
tag framover. D& sager andra: Ja, men rantan har smé effekter nar det gal-
ler hushallens 1&n. Men den har effekter, for om rantan ar lag lanar man
mer &n om rantan ar hog. Att saga att bara for att ndgonting har en begran-
sad effekt ska man avstd helt och héllet tycker inte jag ar ratt satt att ga
till vaga, inte minst mot bakgrund av att vi har legat efter ndr det géller
andra typer av atgarder for att hantera den hér typen av fragor.

Det aterfor mig till det vi berorde tidigare i dag, att det blir enklare pa
det penningpolitiska omradet om man s att sdga kan vidta fler specialrik-
tade atgarder mot just hushallssektorn. Samtidigt finns det en grans for
vad man kan gora pa den andra sidan, for att kalla det enkelt sa. Vi har ju
daliga erfarenheter bakat i tiden, langt bakat i tiden, nar man valde att
reglera pa ett sadant satt att man samtidigt skapade stora snedvridningar
pa kreditmarknaderna. P4 ndgot sitt maste de makrotillsynsatgarder som
vidtas nagorlunda hanga ihop med den allménna rantenivan. Annars skapar
man 6ver en langre tidsperiod sig andra bekymmer som blir svara att hantera.

Framtida rantor utomlands: Den allméanna synen pa olika hall i varlden
ar att rantenivan s& sméaningom kommer att stiga i takt med att konjunktu-
ren forbattras. Det ser naturligtvis lite olika ut pa olika hall i varlden, men
p& nagot eller ndgra ars sikt &r trenden ganska entydig, detta forutsatt att
vérldskonjunkturen blir den som de flesta konjunkturbedémare tror, det
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vill séga att tillvaxten tilltar globalt. Det dar kan sakert bli lite ojamnt pa
olika hall i varlden beroende pd vad som sker i den inhemska ekonomins
utgangspunkt.

Men riktningen ar entydig, att rantorna kommer att stiga om ndgot eller
nagra ar. Det i sig ar naturligtvis en god nyhet darfor att signalen om att
vi gar mot en normalisering da finns dar. Det ar en bra sak i sig.

Samtidigt ar vi for svenskt vidkommande i lite annorlunda lage jamfort
med en del andra lander i den meningen att vi inte har ett lage déar den
finansiella sektorn har fallit isér och att man ska bedriva en penningpolitik
mot den bakgrunden och samtidigt arbeta med att plocka ihop delarna. Det
forsvéarar naturligtvis penningpolitiken och den allmanna ekonomiska
utvecklingen pa de stillen dar detta har intraffat. | det stora hela ar det sa
att under en langre tidsperiod foljer framfor allt langrantorna varandra, i
varje fall i de stora landerna, at ganska nara. Det betyder att rantenivan
efter ett tag kommer att vara pa vag upp.

Peder Wachtmeister fragade om tillvaxt, skuldsattning och vad det bety-
der for tillvaxten om man skuldsatter sig mer och mer. Ju mer man lanar,
desto mer haller man den allmanna efterfragan uppe i ekonomin. Det &r
svart att satta en siffra pd det och siga att om utldningen 6kar med X
kommer konsumtionen att 6ka med Y, utan det &r en del av den allménna
beddmning som vi har att gora.

Samtidigt kommer det alltid att finnas enskilda hushall som mycket vl
har rad att 1dna mer och dér det ar rimligt, givet deras livssituation, att de
lanar. Men man kommer &nda inte undan att nar aggregaten stiger och sti-
ger kommer det alltid att finnas ett storre antal hushall som narmar sig
gransen for vad som &r lampligt, och hushallskollektivet blir alltid kansli-
gare nér det galler den allménna ekonomiska utvecklingen.

Ju mer kvoterna stiger, desto mer stiger risken i systemet i sin helhet.
Samtidigt kommer det, &ven om risken &r hdgre &n annars, alltid att finnas
hushall som av olika skél bade har rdd och finner det lampligt att lana.

Carl Hamilton fragade om det &r ett bekymmer att lagstiftningen ar for-
aldrad. Det ar s& med all lagstiftning att saker och ting hander éver tiden.
Jag har inte kant att det har har varit ndgon storre svarighet eller bekym-
mer i dagslaget nar det géller att utforma penningpolitiken. S& lange det
pagdr ett samtal av den natur som pagéar i dag — vi har dterkommande
externa utvérderingar med jamna mellanrum och darutéver en arligen ater-
kommande diskussion med finansutskottet om den penningpolitik som har
forts — s tacker man ganska val in det som &r aktuellt fér dagen att hantera.

Yiterst ar det i slutindan en politisk bedémningsfrdga att avgéra nar
man i politiska kretsar tycker att nagon lagstiftning, vilken den nu vara
ma, har blivit s& pass foraldrad att man maste skriva nagonting nytt. Men
det ar ingenting som jag har uppfattat som nagon svarighet i dagslaget nar
det galler var diskussion frdn Riksbankens sida om hur vi utformar den
svenska penningpolitiken.
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Till Ulla Anderssons frdga om kostnaderna for att avvika fran malet:
Jag tycker att det &r viktigt att notera, precis som Martin Flodén noterar,
att om man &ver en 15- arsperiod, eller vilken tidsperiod man rakar valja,
avviker nagra tiondelar i genomsnitt ar det for min del ndgonting som man
far leva med. Det finns inte den precisionen nar det galler ekonomisk
utveckling i storsta allmanhet. 1 en modellvarld kan man alltid rdkna fram
en exakt siffra. Men d& ska man vara medveten om att kalkylerna i sig &r
mycket osakra. S& smaningom kommer vi i vara modellvarldar att kunna
siffersdtta vad det innebér att undvika katastrofer bortom den géangse pro-
gnoshorisonten. Men &dven de kalkylerna kommer alltid att vara behéaftade
med en stor osdkerhet.

Vi ar pa vag in i en varld dar vi i storre utstrackning an tidigare kan
resonera ocksa i modelltermer om de har fragorna. Det tycker jag ar bra.
Den kalkyltekniken &r inte riktigt fardig, prime time, &nnu. Vi kanner oss
inte riktigt sakra pa den. Men vi och andra centralbanker &r pad vég at det
hallet.

Det ar ett bekymmer och har varit ett bekymmer under en lang period
att den tekniska modellapparat som anvands for att beskriva penningpolitik
egentligen inte inkluderar en finansiell sektor. Den modellapparaten anvéan-
des samtidigt under en period ndr det blev stora problem inom den finansi-
ella sektorn i manga delar av véarlden. D4 ar det angelaget att vi bygger
vidare pa den kanten s att vi kan gora de har kalkylerna pa ett battre satt
an vad vi tidigare kunnat.

Modeller eller inte, vi vet vad vért jobb &r, och da far man gora egna
beddmningar. Det &r darfor vi dr sex i direktionen som resonerar om de
har fragorna.

Ordforanden: Jag underskattade mahanda komplexiteten i svaren. Vi ska
inte forcera for mycket. Martin Flodén ska fa tillfalle att ge sina kommen-
tarer till de fragor som har stallts till honom. Dessutom ska vi, som vi
brukar, ge mojlighet till riksbankschefen att géra eventuella avslutande och
summerande reflexioner.

Martin Flodén: Den har gangen tinker jag passa. Fragorna var inte direkt
riktade till mig, och jag har inget att tilldgga utdver det Stefan sade.

Stefan Ingves: Den bedémning som vi gor ar att vi gar in i en period dar
vi har ett battre konjunkturlage framfor oss, bade i var omvarld och i Sve-
rige. Det leder till att inflationen kommer att stiga mot vart inflationsmal
pa 2 procent och att arbetslosheten gradvis kommer att sjunka. Samtidigt
finns det en lang rad fragestéllningar kring detta, inte minst hur vi ska
hantera skulden och skuldutveckling i Sverige.

Var uppfattning ar att om man fattar beslut langre fram och anvénder
det beslutsmaskineri som haller pa att vaxa fram sa att vi undviker skuld-
dominans i svensk ekonomi, da underlattar det ocksa for penningpolitiken.
Det har sannolikt alla stor nytta av s smaningom.
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Ordféranden: Vi vill tacka riksbanksledningen, ledaméterna, dvriga géster
har i salen och alla som har foljt utfragningen utifran. Vi aterkommer i
den har formen med annu en vice rikshankschef nasta gang.
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BiLaca 5
Protokoll fran éppen utfragning om
penningpolitiken den 6 mars 2014

Torsdagen den 6 mars KI. 9.00-11.00
Lokal: Skandiasalen

Inbjudna:

Riksbankschef Stefan Ingves

Vice riksbankschef Karolina Ekholm
Deltagare:

Anna Kinberg Batra (M) ordférande
Fredrik Olovsson (S) vice ordférande
Jonas Jacobsson Gjortler (M)

Pia Nilsson (S)

Goran Pettersson (M)

Jorgen Hellman (S)

Peder Wachtmeister (M)

Carl B Hamilton (FP)

Marie Nordén (S)

Per Asling (C)

Sven-Erik Bucht (S)

Staffan Anger (M)

Per Bolund (MP)

Anders Sellstrom (KD)

Sven-Olov Séllstrém (SD)

Ulla Andersson (V)

Ordféranden Anna Kinberg Batra: Jag hélsar er vdlkomna, inte bara utskot-
tets ledamoter utan dven Riksbanksledningen med riksbankschef Stefan
Ingves och vice rikshankschef Karolina Ekholm samt ni som féljer detta i
salen och utifrdn, till denna aterkommande penningpolitiska utfragning
som vi har hér i riksdagens finansutskott.

Sedan nagot ar tillbaka bjuder vi in bade riksbankschefen och de olika
vice riksbankscheferna, som roterar i bokstavsordning. | dag ar det alltsd
Karolina Ekholms tur.
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Riksbankschefen inleder, och vice riksbankschefen far komplettera ur
det perspektiv som hon énskar. Darefter dr det 6ppet for frdgor och diskus-
sion med utskottets ledamoter.

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for att vi an en gang far vara har och
resonera om svensk penningpolitik och den allmdnna ekonomiska utveck-
lingen!

Jag ska ga igenom lite grann vad som sker i svensk ekonomi for narva-
rande och hur det ser ut fran det penningpolitiska perspektivet.

Om man funderar kring var vi befinner oss kan jag séga att svensk eko-
nomi har visat relativ styrka jamfort med en Iang rad andra lander, inte
minst inom Europa, under senare ar. Den allmanna ekonomiska utveck-
lingen blev lite starkare under fjolaret &n vad vi och ménga andra raknade
med. Vi ser framfor oss ganska goda utsikter till okad tillvaxt i ar och de
kommande aren. Samtidigt kommer vi att hélla en 13g ranta tills inflatio-
nen tar fart igen, for att da stodja den allmanna efterfrdgan i svensk
ekonomi s att de goda utsikter vi ser framfor oss ocksd materialiseras.

Utdver den allménna makroekonomiska utvecklingen och penningpoliti-
ken ska jag prata lite grann om andra fragor som &r viktiga nar det galler
penningpolitiken. En frdga ar de utmaningar som finns pad arbetsmarkna-
den. En annan ar den laga inflationstakt som vi ser for narvarande. Sedan
ska jag sdga nagra ord om hushéllens skuldsittning och utvecklingen pa
bostadsmarknaden, som ju &r en langvarig frdga som jag har berort har vid
ett stort antal tillfallen tidigare.

Om jag borjar pa temat vad som har hant i Sverige och i andra lander
ska jag forsoka aterge det i form av nivan pa bruttonationalprodukten i ett
antal olika lander frdn den tidpunkt i slutet av 2007 nar saker och ting
borjade ga snett i varldsekonomin.

Om vi da tittar pd svensk ekonomi, den roda kurvan — lat mig lagga till
att sista kvartalet for fjolaret finns med har — ser vi tydligt att, matt pa
detta satt, framfor allt svensk ekonomi och amerikansk ekonomi ligger pa
en betydligt hogre niva an de andra. Dess varre ser vi ocksa att utveck-
lingen inom euroomradet, den bla kurvan, tyvarr ar ganska flack. Man
ligger fortsattningsvis, och kommer nog att gora det ett tag till, under den
BNP-nivd som man hade 2007. Det innebdr, eftersom vi nu skriver 2014,
att den ekonomiska utvecklingen inom EMU-omradet matt pa detta satt
har varit ganska bekymmersam under ganska lang tid. Men som vi ser,
aterigen nar det galler svensk ekonomisk utveckling matt pa detta vis, lig-
ger BNP pa en betydligt hogre niva an tidigare. Det ar ett gott tecken i sig.

Sysselsattningsgraden har ocksa utvecklats forhallandevis val. Den roda
kurvan dverst visar att sysselsattningsgraden har stigit sakta under ganska
manga ar i svensk ekonomi. Aven har — om jag nojer mig med att kom-
mentera kurvan langst ned — sarskiljer vi oss ganska markant frdn euroom-
radet, eftersom vi ligger mer an 10 procentenheter Gver euroomradet i dess
helhet. 1 vart fall har sysselsattningen stigit medan den i det europeiska
fallet har gatt at andra hallet.
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Omvarlden ser ut att aterhdmta sig. | euroomradet har vi under nagra ar
haft negativ tillvaxt och en krympande ekonomi. Men savitt vi kan se kom-
mer man att ha en positiv tillvaxt under kommande &r. Det har ar ett
tillvaxtmaonster som vi kanner igen sedan tidigare, i s& matto att om det
hade varit en annu langre tidsserie ligger euroomradet pé en lagre niva &n
manga andra lander. P& den ovre sidan har vi den amerikanska ekonomin,
den gula linjen, och vi rdknar med att tillvdxten kommer att vara god i
USA under kommande &r. Sedan har vi den handelsvagda tillvaxten, som
hamnar nagonstans daremellan och kommer att ligga i narheten av 2 pro-
cent nar det galler utvecklingen i omvérlden, savitt vi kan se nar det galler
de lander som ar viktigast for svensk ekonomisk utveckling.

Om vi tittar pa inflationstrycket i omvarlden ser vi pd denna graf for
det forsta att graferna foljs at ganska val, sa vi har en allmin inflationsut-
veckling matt pa detta satt som foljs at ratt niara. Under 2012 och 2013
har inflationstakten pa global niva fallit en del. Savitt vi kan se &r infla-
tionstakten pa vég att bottna och kommer att stiga framéver. Aterigen: I1ag
inflation i dvriga Europa, hogre inflation i USA och i resten av vérlden.
Om man skulle dela upp det ytterligare pa ett antal lander finns det natur-
ligtvis manga lander i varlden som har en inflationstakt som &r betydligt
hogre 4n denna. Men det ar da en inflation som inte har varit sa dar
enormt betydelsefull fran ett svenskt perspektiv, for det ar lander som inte
har sa stor betydelse fran svensk utgangspunkt.

Allmant sett ar varldsinflationen ganska 1&g men pé véag uppat. Det paver-
kar naturligtvis ocksd inflationsutsikterna i Sverige och vad som kan
ténkas ske i svensk ekonomi.

Det finns goda utsikter for en konjunkturuppgang om man méter med
konjunkturbarometern. Nu &r inte den senaste observationen med hér, utan
detta &r frdn den penningpolitiska rapporten. Den tickar nedat en del, men
i det stora hela ser vi att stdmningslaget har forbattrats, och har forbattrats
bade stadigt och patagligt under loppet av hela 2013. Sedan finns det ytter-
ligare ett antal grafer av delméngder i detta som i stort sett ser likadana
ut, dar man ser ganska ljust pd den allminna ekonomiska utvecklingen
och gor bedomningen att vi gar mot battre tider.

Vi ser framfor oss en tydlig dterhamtning under 2014 och raknar med
att tillvaxten blir ungefar 2,5 procent i ar, 3,4 procent under 2015 och 2,5
procent ocksd 2016. Som jag sade inledningsvis verkar det vara sé att till-
vaxten blev lite hégre under loppet av 2013 an vad vi hade rédknat med,
framfor allt eftersom inte minst det sista kvartalet 2013 var mycket star-
kare &n vad vi hade réknat med.

| denna varld ar den ranteniva vi har for narvarande, med 0,75 i repo-
ranta, en mycket lag ranta. En lag ranta bidrar till en forbattrad arbetsmark-
nad. Denna graf har jag nu visat vid nagra olika tillfallen har i utskottet,
och trenden verkar std sig, savitt vi kan bedéma. Det har egentligen inte
skett nagra storre forandringar i dessa prognoser, bortsett frdn nagon eller
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nagra tiondelar upp eller ned. Vad vi ser hir ar att sysselsattningen fortsat-
ter att oka. Samtidigt fortsatter arbetslosheten sakta att g& nedat. Mot
slutet av perioden tror vi att den hamnar nagonstans kring 6 % procent.

Det har dr de riktigt stora aggregaten. Man kan da titta nagot under
ytan ndr det géller arbetsmarknaden och arbetsmarknadens sammansatt-
ning. Har har vi delat det i tva grupper. Det &r i termer av det vi kallar
“utsatta grupper”, som ar individer med enbart grundskoleutbildning, fédda
utanfér Europa eller lite aldre. Vi ser att arbetsmarknaden synes bli mer
och mer tudelad, beskrivet pd detta satt. For dem som har kallas ”ej
utsatta grupper” ar utvecklingen ungeféar som den har varit tidigare, men
tyvarr verkar det vara sa att arbetslosheten Gkar bland de utsatta grup-
perna. Det ar da en strukturell fraga, som naturligtvis kraver sitt nar det
géller att hantera det.

Tittar man pa arbetslGshetsstatistiken under en langre tidsperiod och gar
tillbaka anda till 80-talet hade vi en vérld fram till 90-talet och sedan
mycket stora strukturella fordndringar i den svenska ekonomin under lop-
pet av 90-talet. Det &r ju val kant. Efter det, under 2000-talet, har arbets-
I6sheten legat och pendlat nagonstans mellan 6 och 8,5-9 procent. Den
stora fragan som vi har framfor oss i ett lite langre tidsperspektiv ar i vad
man vi kommer att réra oss ndgorlunda kring det medelvarde som é&r inri-
tat har i form av den streckade kurvan, eller om det sker nagonting annat
pa arbetsmarknaden sa att arbetsldsheten i genomsnitt antingen faller en
del eller sakta "driftar” uppat pa grund av strukturella faktorer.

Samtidigt ser vi, som jag inledde med att sdga, en starkare konjunktur
framfor oss. Men vi har ett konjunkturlage som &r sadant att vi, eftersom
efterfrdgan bade globalt och i Sverige har varit p& den lagre sidan, har en
I3g inflation det narmaste aret. Matt som KP1 kommer inflationen att ligga
kring noll, till en del beroende pé att vi har med oss tidigare rantesank-
ningar. KPIF, ndr vi plockar bort réntesédnkningarna, ligger och pendlar
nagonstans mellan 0,5 och 1 procent. Nar efterfragan sedan kommer i
gang kommer inflationen att stiga forhallandevis snabbt. Det har ocksa att
gbra med den rent tekniska saken att ndr inflationen har legat stilla en
period och sedan borjar réra sig uppét far man rakna med att dessa kurvor
stiger ganska snabbt.

Aterigen galler det att titta lite grann under ytan och inte enbart pa de
stora aggregaten. Graferna pa bilden fangar, tycker vi, pa ett bra satt den
tudelning som har ratt under ganska lang tid nar det galler inflationsutveck-
lingen i Sverige. Den réda kurvan visar utvecklingen av varupriser. Varu-
priser innehéller mycket import, och pa varldsmarknaden har varuproduk-
tionen haft fallande priser under ganska lang tid. Det har lett till att vi har
haft fallande varupriser i genomsnitt under en stor del av 2000-talet. Sam-
tidigt har vi under ganska lang tid levt i en varld dar & andra sidan
tjénstepriserna har stigit med ungeféar 2 procent.

Nar man vager ihop bada dessa kan inte det sammanvagda leda till en
inflationstakt pa i genomsnitt 2 procent, utan det blir lite under.
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Det som synes vara lite annorlunda denna gang, om man tittar pa cirk-
larna langst till hoger, &r att & ena sidan &r varupriserna pd vag uppét. Det
ser man ganska tydligt. Varuprisfallet synes ha avtagit. A andra sidan har
tjanstepriserna, som har okat ganska stadigt under en lang period, kring 2
procent, inte foljt det tidigare monstret. Tjansteprisdkningarna har varit
lagre &n tidigare.

Detta ar nagonting som vi kommer att studera ytterligare nar det géller
detaljerna for att battre forstd om det & ndgonting som man kan betrakta
som temporart, om det forsvinner nar efterfrigan stiger igen eller om det
finns nagonting strukturellt i det som leder till att vi &r i en ny varld eller
en annorlunda vérld jamfort med hur det har sett ut de forsta tio femton
aren under borjan av 2000-talet.

Sa& har ser det ut for narvarande, och det ar det vi har att vdga in nar
det galler att fundera kring penningpolitiken i den konjunkturuppgang som
vi ser framfor oss.

Varfor har vi da en lag inflation? Det fangas av det jag visade i de
tidigare graferna. En konsekvens &r att vi har haft laga globala exportpri-
ser nar det galler varupriser under en ganska lang period. Samtidigt har pa
senare ar kronan forstarkts en del, och det leder till ldga importpriser. Det
spelar naturligtvis roll néar det géller inflationstakten.

Sedan har vi under nagra ar haft en allmant sett svag konjunktur, och
det gor att foretagen har svart att fora vidare okade kostnader till konsu-
mentpriserna. Det forefaller vara sa att det helt enkelt har varit svart att ta
ut prisékningar, givet de allménna efterfrageférhallandena. Men under nor-
mala omstindigheter nér efterfrigan stiger verkar det osannolikt att det
skulle vara s& hur lange som helst, utan nar saker och ting gar mot nagot
slags normaltillstdnd néar det galler tillvaxt kommer det att jamna ut sig.

Men dessa faktorer fortsatter att halla tillbaka inflationen ocksé det nar-
maste aret.

L&ga importpriser — hur kan man beskriva det? En del av det ar den bla
grafen som beskriver de globala exportpriserna. Andra landers export blir
ju en del av véar import. Man ser langst till hoger framfor allt att export-
prisékningarna under den senaste perioden har varit mycket laga jamfort
med aren innan. Den roda kurvan ar importpriser, och dar fangar man vax-
elkurseffekten. Dar ser vi ocksd att det &r en ganska stor skillnad under
loppet av nagra ar under den period nar véxelkursen stérktes.

Nu rakar det vara sa att alldeles har pa slutet sammanfaller nastan de
bada graferna, men det kanske dr mer en slump att det ar sa.

Jag sade tidigare att det forefaller vara sa att det har varit svart att ta ut
prisokningar i konsumentledet. Ett sétt att beskriva det ar att titta pa enhets-
kostnaderna och titta pa vad som sker med arbetskostnad per producerad
enhet. Vi har smetat ut dem 6ver tiden for att fanga trendutvecklingen. Da
ser vi att arbetskostnaden per producerad enhet, beskriven pa detta satt,
ligger betydligt 6ver KPIF. Det betyder att man har hogre kostnadsok-
ningar an vad man tar ut i form av prisokningar. Det skulle vara markligt
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om det var varaktigt p& det sattet, for dd har det hant ndgot i ekonomin
som det inte brukar vara. Nar efterfrigan okar ar var bedémning att det
kommer att dndras s att inflationen kommer att stiga.

Under loppet av forra aret nar vi s& smaningom bérjade ana oss till vad
som skedde i svensk ekonomi ledde det till en rad revideringar av bedém-
ningen av inflationstakten. Jag nojer mig med att titta pd den gra grafen,
som beskriver hur vi sdg pa varlden i februari forra aret, och aven i decem-
ber under loppet av forra aret. DA justerade vi ned inflationsbedémningen
vid ett antal tillfallen och kom att gora det ganska mycket, inte minst som
en konsekvens av att tjansteprisutvecklingen inte alls blev den som man
hade forestallt sig i ett normalperspektiv.

Inte desto mindre kvarstar beddmningen fran var sida att i takt med att
konjunkturen starks kommer inflationstakten ocksd gradvis att stiga nar
efterfrdgan kommer i gang.

Inflationsforvantningarna ar fortséattningsvis val férankrade. De &r inte
det nar det galler det kortsiktiga, for det &r sd det brukar vara. Det géller
oberoende av om man ligger over eller under inflationsmalet pa 2 procent.
Men om man tittar pa det hér i ett femarsperspektiv ligger det ganska nara
2 procent, och det betyder att man raknar med att inflationstakten kommer
upp igen och att den kommer att ga mot vart inflationsmal pa 2 procent.

Vad detta innebar nar det galler vad som sker pa inflationssidan, om
man ska sammanfatta de underliggande faktorerna som leder till att infla-
tionen stiger, ar att vi ser framfor oss en aterhdmtning i omvarlden. Den
forefaller vara ganska bred, olika pd olika hall i vérlden, men tillvaxten
okar anda.

Med detta far vi en starkare konjunktur i Sverige, for vi far en okad
efterfrdgan utifrdn. Vi har ju en god inkomstutveckling, s& efterfragan
internt i ekonomin kommer ocksd att stiga. Detta leder gradvis till sti-
gande sysselsattning och till 16nedkningar. Eftersom det sdvitt vi kan se
finns ett underliggande behov fran foretagens sida att hoja sina priser far
man i en varld med stigande efterfridgan ocksa lite littare att gora detta.

| denna varld kommer reporantan dé att ligga p& nuvarande laga niva
ett tag till, tills inflationen tar fart och vi gar mot en normalisering pa lite
sikt.

Allt detta sker mot bakgrund av att hushallssektorn har en hog skuldsétt-
ning, och det utgor fortsattningsvis en risk. Dess varre ar laget, savitt vi
kan se, sadant att skuldséttningen kommer att stiga, och stiga gradvis. Det
ar da ett problem, en fragestallning, som inte kommer att férsvinna i nar-
tid. Det innebar att var bedémning ar att det ar viktigt att vidta ytterligare
atgarder sd att vi bromsar denna skuldutveckling. Annars l6per vi risken
att vi forsatter oss, vid nagot tillfalle i framtiden, i ett bekymmersamt lage.
Ett sadant bekymmersamt lage tar sannolikt ganska méanga ar att hantera
om vi skulle trampa riktigt snett.
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Man ska komma ihdg att vi gér det mot bakgrund av att vi har en val-
digt stor banksektor och samtidigt en banksektor som &r synnerligen
beroende av upplaning utomlands. Det innebar att var bostadsmarknad helt
enkelt har blivit systemviktig pa senare ar. Darfor ar detta en nog sa viktig
frdga som behéver hanteras.

Hushallens skuldsattning och vad som sker p& bostadsmarknaden ar inte
pa nagot satt enbart en frdga som berér penningpolitiken, utan det ar en
frdga som ar mangfasetterad. En del i detta &r det som numera kallas mak-
rotillsyn. Ett annat sétt att uttrycka det &r att sdga att vi egentligen
behdver en hogre ranta i hushallssektorn an vad vi behdver i foretagssek-
torn. P4 ett eller annat satt behdver man helt enkelt gora det lite dyrare att
Ina sa att vi far en battre balans nér det galler upplaningen.

Penningpolitiken &r en del i detta. S& lange en centralbank sysselsatter
sig med finansiell stabilitet — det &r ju en del av det vi gor — kan nog inte
penningpolitiken helt och hallet frigéra sig fran dessa fragestallningar.
Sedan kan man alltid resonera om hur man hittar en lagom policy mix nér
det géller att kombinera olika atgarder for att astadkomma en balans har.

Det finns en rad grundlaggande problem och fragestallningar pa bostads-
marknaden som ligger langt utanfor det vi sysslar med. Det innebér att vi
pa nagot satt behdver hantera den grundlaggande ojamvikt som vi for nar-
varande har pa svensk bostadsmarknad. Vad vi kan gora dar &r att arbeta
uppe i ena hornet nar det géller detta och mdjligen nar det géller ytterli-
gare makrotillsynsatgarder, for det ar var uppfattning att man behover
vidta ytterligare atgarder. Det ar i grunden att lagga ett plaster uppe i ena
hornet for att halla i det har under en period nar man hanterar évriga fra-
gestéllningar som man ocksa behdver hantera.

Detta innebér att vi behover hjalpas at inom detta omrade, och det bety-
der att flera politikomraden behdver dra & samma hall och foérmodligen
under ett ganska stort antal ar. Det har &r naturligtvis ingenting som man
véander Gver natten.

Detta ar en frdga som &r aktuell i ett stort antal andra lander, och har
har jag bara tvd exempel pd hur man uppmarksammar den typen av fra-
gor. Den kanadensiska centralbanken sdger att de behdver ta hansyn till
riskerna pa deras bostadsmarknad nar de resonerar kring penningpolitiken.
Ett uttalande fran Norges Bank ar ytterligare ett exempel pa ungefar
samma tema.

Det ar en evigt dterkommande fraga i dessa sammanhang, och det géller
aven i dessa lander: Vad ar en lamplig kombination av detta? Hur ska
man vaga ihop det s att det i ndgon mening blir s& bra som majligt?

For att atergd till svensk penningpolitik innebar det — jag har har gatt
igenom det — att mot bakgrund av att vi & ena sidan ser framfor oss en
konjunkturuppgdng och & andra sidan har ett lagt inflationstryck i ekono-
min behdver vi halla en I3g ranta ett tag till. Nar efterfragan tar god fart
under loppet av 2014 och 2015 kommer inflationen att stiga. Vi far en
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inflationstakt som matt som KPIF gar mot 2 procent, och eftersom man da
far med sig rantehdjningar i KPI vad det lider kommer KPI-inflationen att
toppa kring 3 procent nagra ar framat i tiden.

Det ar véar bedomning av det allmanna ekonomiska léget, den penning-
politik som vi anser ar mest lamplig for nirvarande och vad som sker pa
inflationssidan s att inflationen kommer upp mot 2 procent.

Vice rikshankschef Karolina Ekholm: Jag ska borja med att séga att jag i
stort sett delar den bild av det ekonomiska laget och inriktningen pa pen-
ningpolitiken som Stefan just har presenterat.

Jag har varit har en gang tidigare. Jag var val den forsta vice riksbanks-
chefen som var bisittare, i september 2012.

Jag tankte agna min tid at att prata lite grann om hur jag ser pa penning-
politiken under de ett och ett halvt & som har gatt sedan jag var hér forra
géngen.

Jag tycker att det &r tre saker som &dr vérda att notera. En dr att jag nar
jag var har i september 2012 kom hit efter en period av aterkommande
reservationer mot de penningpolitiska besluten. De kom att fortsatta fram
till i december forra aret — jag har aterkommande reserverat mig till for-
man for en mer expansiv penningpolitik.

En annan ar att under den hér tiden har var kommunikation om hushal-
lens skuldsattning och vilken roll den spelar i de penningpolitiska besluten
blivit tydligare. Det har bedrivits ett arbete pd Riksbanken med att
utveckla en sorts tankeram kring hur den har typen av faktorer kan vagas
in. Det har nog hjalpt oss i direktionen att klargoéra for varandra hur vi ser
pa det har.

Utgéangspunkten for tankeramen ar att reporantan paverkar skuldsatt-
ningen som i sin tur paverkar risken for att ndgon handelse lingre fram
skulle kunna leda till en stor konjunkturnedgang genom att den kanske far
bostadspriserna att falla en del. | ett sddant lage skulle hushéllen kunna
reagera med att Oka sitt sparande och minska sin konsumtion, och det
skulle kunna forstarka en konjunkturnedgang.

Det har har kommit att beskrivas som en sorts avvégning mellan att sta-
bilisera ekonomin péa kort sikt — inom var vanliga prognoshorisont som
typiskt sett ar tre ar — och pa lite langre sikt, dar det kan finnas en risk for
den typen av scenarier.

Den tredje saken som jag tycker ar viktig att sdga ndgonting om é&r att
vi faktiskt har varit eniga om de penningpolitiska besluten sedan i decem-
ber. Det har vi kommit att bli i ljuset av att inflationen rort sig langre fran
malet, som Stefan beskrev, och att det handlar om en bred nedgang dar vi
sett en nedgang ocksa i tjansteprisinflationen.

Jag ska agna ndgra minuter at att prata om var och en av de har punkterna.

Nar det géller mina aterkommande reservationer fram till december har
de huvudsakliga argumenten varit ungefér desamma som tidigare. Det vik-
tigaste ar vél att min bedémning ar att en mer expansiv penningpolitik
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skulle leda till en battre maluppfyllelse nar det géller inflation och resurs-
utnyttjande. Ett annat satt att uttrycka det &r att sdga att arbetsldsheten
skulle kunna minskas utan risk for att inflationen stiger 6ver malet.

Det finns en annan faktor som jag har tryckt en del pa och tagit upp i
olika sammanhang: Jag ar lite tveksam till om vér prognos om en okad
ranteskillnad gentemot omvarlden ar riktigt konsistent med synen pa vaxel-
kursen. VAr syn &r att den ska forbli forhallandevis stabil.

Nér det galler den faktorn kan vi titta pd diagrammet som visar utveck-
lingen for kronkursen gentemot en korg med valutor i lander som ar
viktiga for svensk ekonomi. Om vi ror oss uppat i diagrammet handlar det
om en kronférsvagning, och om vi ror oss nedat handlar det om en kron-
forstarkning. Ni ser vara prognoser mellan 2010 och 2012. Man ska nog
vara tydlig med att i prognosmakeriets varld ar de prognoserna trots allt
ganska bra. Pa kort sikt har de varit forhallandevis traffsakra.

Anda kan man se en tendens: Det har skett en successiv nedrevidering i
samband med att kronan har blivit starkare. Atminstone andpunkterna i pro-
gnoserna har successivt rort sig nedat, och det har funnits en tendens att
kronan har blivit starkare &n vad vi har véntat oss. Det har skett samtidigt
som var styrranta har varit hogre an i de delar av omvarlden som man kan
séga dr sarskilt viktiga for svensk ekonomi.

Det framgar av diagrammet dar vi ser en utslatad variant av var egen
repordantebana. Den bla kurvan visar ett vagt snitt av styrrantor for USA,
euroomradet, Norge och Storbritannien. Den ligger lagre sa vi har haft en
tydlig skillnad gentemot de andra ldnderna. Den har minskat i samband
med att rdntan sénktes i december men véntas vara fortsatt positiv.

Om vi tittar lite l&ngre ut under prognoshorisonten har skillnaden nu
krympt, for i samband med att vi sankte réntan i december kom vi ocksa
att revidera ned var egen rantebana en hel del. Samtidigt ligger ranteskill-
naden kvar i var prognos. Att det kan paverka vaxelkursen ar en risk som
jag har lyft fram i olika sammanhang.

Nar det galler skuldséattningens roll i de penningpolitiska besluten har
val jag haft en lite avvikande uppfattning i forhallande till flera andra i
direktionen. Min uppfattning &r att reporantans effekt pa skuldsattningen
egentligen &r liten. Jag har svart att tro att den skulle kunna paverka ris-
kerna forknippade med hushéllens skuldsattning pa ndgot vasentligt satt.

Jag har varit lite orolig éver att en dalig maluppfyllelse nir det galler
inflationsmélet under I&ng tid kan riskera att underminera fortroendet for
inflationsmélet. Det &r ndgonting som skulle kunna gora det svart att stabi-
lisera inflationen, inte bara pd kort sikt utan faktiskt ocksd pa lang sikt.
Jag &r alltsa inte helt med pd beskrivningen att det handlar om en avvag-
ning mellan stabilisering pa kort och lang sikt.

I den senaste penningpolitiska rapporten hade vi det hér diagrammet
som visar hushallens skuldkvot, det vill sdga skulderna satta i relation till
disponibel inkomst. De streckade gula och bl kurvorna visar den uppskat-
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tade effekten av att reporantan hélls 0,25 procentenheter hégre eller lagre
under ett ar. Den slutsats man kan dra &r att den uppskattade effekten &r
valdigt liten. Det handlar om mindre an % procentenhet i vardera riktningen.

Skattningarna ar behaftade med en hel del osakerhet, s& det ar klart att
de verkliga effekterna kan vara storre. Men osakerheten innebar ocksé att
effekten egentligen kan vara noll eller ga &t motsatt hall sa att en lagre
reporénta leder till en lagre skuldkvot. Det hanger samman med att det har
ar en kvot med en taljare och en ndmnare, och den penningpolitiska styr-
rantan pdverkar bade taljaren och namnaren.

Sedan tycker jag att det &r viktigt att notera att det, som Stefan var inne
pa, inte bara ar vi som oroar oss Gver hoga bostadspriser och stora skulder
hos hushallen. Det férekommer i manga andra lander ocksd, och manga
centralbanker har ocksd kommunicerat ett eventuellt behov att vdga in det
har i de penningpolitiska besluten. Men det ar trots allt fi lander som har
gjort det nar inflationen har legat sd pass langt fran malet som den har
gjort i Sverige.

I den hér figuren visar staplarna genomsnittlig inflation under perioden
efter den globala finanskrisen 2010-2013. De bla markdrerna visar de
olika landernas inflationsmal. Jag har markerat med boxar de lander dar
det har uttrycks en oro 6ver skuldséttningen och bostadspriserna.

Det man kan se &r att det ar nagra lander som sticker ut. Schweiz
sticker ut i allra hogsta grad genom att ha nollinflation, men det ar 3 andra
sidan ett land som bedriver en valdigt extrem penningpolitik med nollrénta
och interventioner da och dé for att forsvaga den egna valutan.

De andra landerna som utmérker sig ar vi och Norge, dér inflationen
har legat klart under malet samtidigt som man har kommunicerat att man
beaktar skuldséttningen i de penningpolitiska besluten. Mdjligen kan man
tycka att situationen i Norge &r lite annorlunda &n i Sverige satillvida att
resursutnyttjandet dar tycks ha varit hogre under den hér perioden.

Lat mig avsluta med att sdga ndgonting om hur jag ser pd laget nu.
Sedan december 2013 har ju hela direktionen sttt bakom de penningpoli-
tiska besluten. Det har vi gjort i ett klimat dar inflationen véldigt mycket
har hamnat i fokus. Bakgrunden &r att inflationen har rért sig langre bort
frdn malet. Men den har gjort det i ett lage dar konjunkturen samtidigt
tycks ha forstarkts, vilket ar en lite ovanlig kombination. Det ar klart att
min egen tolkning ar att det kan vara en konsekvens av att inflationen inte
har varit i s& starkt fokus tidigare i penningpolitiken. Det kan ha varit en
bidragande faktor.

Sedan &r det s att inflationens laga niva i dag skulle kunna motivera
en annu l&gre reporanta. Vi sankte ju repordntan med 0,25 procentenheter
i december. Det &r klart att skulle vi sédnka reporantan annu mer ar det
nagonting som skulle véantas fa upp inflationen mot malet snabbare. Men
déar ar min instéllning att tajmningen &r fel for stora eller upprepade réante-
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sankningar. Vi ser dnda framfor oss en konjunkturforstarkning, och det
skulle bryta mot tidigare monster och kanske skapa osékerhet om hur vi
egentligen bedriver penningpolitiken.

Samtidigt uppfattar jag den laga inflationen som négot av en riskfaktor.
Det gor att min bedémning &r att inflationen kommer att férbli i fokus for
penningpolitiken en tid framéver. Jag vill ocksd vara tydlig med att jag
absolut inte har stangt nagra dorrar nar det galler framtida rantesankningar
om jag sjalv skulle tycka att det behdvs.

Ordforanden Anna Kinberg Batra: Tack s& mycket bada tva for de inled-
ningarnal

Vi gar in pa sjdlva diskussionsblocket dar vi ocksa gor som vi brukar,
det vill s&ga tar partierna i storleksordning och ett par stycken i taget. Jag
ber rikshankschefen och vice riksbankschefen notera om det ar ndgon sér-
skild av er som é&r apostroferad. Socialdemokraterna foretrédds av vice
ordférande Fredrik Olovsson.

Vice ordféranden Fredrik Olovsson: Ordférande! Tack for foredragning-
arna! Vid en sadan har utfragning om penningpolitiken ar forstds fragan
om hur man klarar uppdraget att na inflationsmalet central. Vi har en lagre
inflation &n malet pd 2 procent. Det har vi dessutom haft trendmassigt
under ganska lang tid; det ser vi nar vi tittar bakat i tiden.

Penningpolitiken ar ju till sin natur framatsyftande — den ligger en bit
framat i tiden. Darfor ar det latt att gora det latt for sig och helt enkelt
sdga: Sa har det varit, och nu tittar vi framat. Men finns det nagra lardo-
mar, nagra slutsatser, att dra? Finns det ett skal till detta trendmaéssiga
underskridande av malet som sa att saga ligger i Rikshanken och i hur ert
beslutsfattande fungerar? Kan man dra lardomar av det framét?

Nar vi tittar framat ser det i alla fall ut som om Riksbanken och mark-
nadens aktorer skiljer sig fran varandra nar det handlar om marknadspris-
sattning. Man tror helt enkelt p& en annan penningpolitik och en annan
inflationsutveckling. Det kan h&nga ihop med att penningpolitiken inte ar
tillréckligt tydlig, till exempel nér det handlar om till hur stor del skuldsatt-
ningen far paverka ert beslutsfattande.

Nu nédmnde vice riksbankschefen att man har utvecklat en tankeram,
som hon sade. Det ar mojligt att man kanske behover g vidare till ndgon
sorts regelram eller handlingsregel for hur banken beslutar i olika situa-
tioner s att det blir tydligare hur man ser pd forandringar i inflation,
inflationsforvantningar, BNP och skuldsattning.

Karolina Ekholm var inne pa det i sin foredragning. Hon séger att stora
rantesankningar i en konjunkturuppgang nar vi far bra BNP-siffror skulle
bryta mot tidigare monster. Men fokus ska val anda vara pa inflationen
och inflationsutvecklingen, oavsett vilket monster det bryter?

BNP kan naturligtvis f& konsekvenser i forlangningen som kraver pen-
ningpolitiska beslut av en viss sort. Borde man inte tydliggéra detta
ytterligare for att bli tydligare och gora det lattare att forstd hur Riksban-
ken tanker agera?
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Ordféranden Anna Kinberg Batra: Nast i storleksordning & Moderaterna,
och jag tanker sjalv stalla den forsta fragan for var del.

Jag delar vice ordférandens bedémning. Vi diskuterar mycket progno-
ser; det ar mycket framatblickande bedémningar som gors har. D& ar det
ofrankomligt i dagar som dessa att forhalla sig till oron i omvéarlden nér-
mast oss. Jag tanker pa situationen i Ukraina och inte minst Ryssland.

Nu tecknar ni bada och dven finanspolitiska bedémare bilden av upp-
hamtning och aterhamtning i konjunkturen och tecken pa étergang. Vi sag
ocksa fran Eurostat haromdagen tecken pa lite béttre siffror aven i eurozo-
nen, som sa klart har varit hart drabbad av en utdragen internationell
lagkonjunktur de senaste aren. Det paverkar ju dven oss som liten, Gppen
ekonomi.

Aven om det av uppenbara skal ar svart att se hur detta utvecklar sig
over tid skulle jag anda vilja be er bada att reflektera nagot 6ver de ned-
atrisker som osékerhet i omvarlden innebar. Ska jag bli lite specifik har vi
det faktum att svensk ekonomi dr handelsheroende, eurozonsheroende och
Europaberoende. Basindustrin ar ocksa energiberoende — inte direkt av till
exempel ryska gasledningar, men energipriser ar en sadan faktor som péaver-
kas av den oro som vi nu ser i det omradet. Jag skulle vilja be er
reflektera Over den effekt det har pa vart naromrade, pd eurozonen och
darmed ocksa pa era bedomningar under den narmaste tiden.

Riksbankschef Stefan Ingves: Det géller ju alltid att forstka dra lardomar
av vad som har skett bakat i tiden. Jag tycker att jag har fangat en del av
detta under de senaste tio aren.

Nar man gor prognoser och blickar framat ar det alltid svart att fanga
de riktigt stora skeendena. Dem ser man forst under ganska lang tid.

Ett sdant stort skeende och en mycket stor fraga framgent ar om varlds-
marknadspriserna nar det géller varuproduktion kommer att sluta falla
darfor att den anpassning som da har skett i Kina gar mot sitt slut efter-
som man okar inhemsk efterfragan mer &n tidigare. Finns det da nagonting
annat? Det ar oerhort svart att se den typen av fragor och fragestallningar
pa kort sikt nar man gor konjunkturbedomningar.

Den andra delen i det har, som jag ocksd har betonat, ar att i en varld
dar man blickar framat — det &ar det vi for narvarande agnar tid at att spe-
cialstudera, och det ska vi aterkomma till langre fram under aret — och dar
tjanster och tjansteproduktion far allt storre betydelse, hur ser prisutveck-
lingen ut inom tjanstesektorn? Nar man ska véga ihop det har — mindre
varudominans, mer tjanstedominans — vad betyder det da for den allméanna
prisutvecklingen nar man gar framat? Det ar en frdga som &r val vard att
studera p& nagot satt, sd gott det gar. Det &r ju det vi jobbar med hela
tiden: att vdga ihop detta nar vi gor vara prognoser.

Det dr inte enklare i den svenska ekonomin, som &r en liten, extremt
Oppen ekonomi. Det betyder ju att vi hemmavid inte, oberoende av vem
som fattar besluten, sitter vid alla rattarna och spakarna nar det géller
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detta. Ganska mycket kommer att komma utifrdn. Somt kan vi kompen-
sera for och somt har vi svarare att kompensera for. D far vi forsoka
gobra vad vi kan nar det géller att vaga ihop detta.

Nar det galler regelkrav och hushallens skulder &r det klart att vi kan
”matematisera” det mesta. Vi kan uttrycka allting med grekiska bokstéver
och matematiska formler, men det behover inte bli mer rétt for det. Det &r
just det som ar svarigheten med det har eftersom det kommer farande
bade det ena och det andra som vi har att ta hansyn till som helt enkelt ar
svart att forestélla sig.

Den stora svarigheten nar det galler det har med skulder ar att det man
brukar kalla kreditcykeln, det vill sdga det antal ar det tar att bygga upp
en lanestock och sedan fa den att vika av, & mycket langre an en vanlig
konjunkturcykel. D3 &r det inte helt enkelt att hitta en lagom kombination
av detta. Det &r en faktor som spelar roll.

En annan faktor som kommer att spela mycket stor roll framgent &r i
vad man det vidtas nagra andra atgarder pa annat hall. Om vi blickar
framat ar det ju egentligen det som ar det helt avgérande, for om man
valjer att kora rakt framat i samma riktning som vi har kort i pa senare ar,
da blir det daligt. Att det inte skulle paverka penningpolitiken har jag vél-
digt svart att se. Egentligen &r det alltsa det som &r den stora fragan.

Vi har alla en hemléxa nér det géller att hantera de har frdgorna. Hur
ska vi hitta en lamplig kombination av andra atgarder? Vad &r penningpo-
litik, vad &r makrotillsyn och vad &r nagonting annat? Dar har vi annu inte
nagon praktisk erfarenhet av hur man gor, utan dar har vi ett stort matt av
learning by doing nar vi tar oss framét steg for steg. Dar &r min beddm-
ning att man fér vidta ett ganska stort antal &tgarder. Det kommer att ta ett
antal ar att se hur det fungerar. Man far helt enkelt préva sig fram. Jag
har svart att se att det i ett komplext samhalle skulle finnas en och endast
en atgard som l6ser alla bekymmer inom det har omradet.

Nar det galler nedatrisker och Ukraina ar det ju inte sd att Ukraina &r
ett land som i ekonomisk mening har valdigt stor betydelse for Sverige.
Det &r alldeles klart, och det géller saval export och import som finanssek-
torns exponering mot Ukraina. Den &r inte pd ndgot satt sarskilt stor, s&
det ar inte betydelsefullt for Sverige. Det &r snarare en fraga om vilka tank-
bara dvriga effekter det finns i Europa i vid mening och hur de kan tankas
paverka Sverige.

Det 4r ju ocksd sd att Sverige i energihdnseende inte ar sarskilt
beroende av vare sig olja eller gas fran den delen av vérlden. I den
meningen kan man sdga att om det blir stora bekymmer Klarar vi oss nog.
Men eftersom vi a mycket beroende av export och import kommer vi att
importera bekymmer och ocksa fa bekymmer med vér export om det sker
stora saker i Europa, vad det nu kan ténkas vara.

Det har hor dock till de fragor och fragestallningar som &r nastan allra
svarast att hantera nar man gor konjunkturbedémningar. Konjunkturbedém-
ning bygger ju pd nagon sorts regelbundenhet och forestallning om en
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ordnad tillvaro dar det s& smaningom blir som det alltid brukar bli. Det
har &r ju ett handelseférlopp dar det definitivt inte behdver bli som det
brukar bli utan ndgonting helt annat. D& far vi fundera igenom det pa var
kant och ha en beredskap for det, och da pratar vi om olika typer av eko-
nomiska bekymmer pa ett eller annat satt som sprider sig till Sverige, som
i hog grad kommer att vara beroende av pa vilket satt andra lander, fram-
for allt i Europa, valjer att agera i de har frdgorna. Sedan far vi agera pa
det s& gott det gar.

Det &r klart att det inte finns ndgonting ekonomiskt positivt i detta. Det
ar svart att se, utan det handlar om att s& gott det gar forsoka kompensera
for bekymmer som uppkommer pé& annat hall och dirigenom pa ett eller
annat satt med hjalp av olika typer av ekonomisk politik i ett valdigt
daligt lage forsoka halla efterfragan uppe anda.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: L&t mig borja med vice ordférandens
frégor kring om vi dragit nagra lardomar och om vi skulle behéva en regel-
ram. Det ar ju sa att vi forsoker agera utifran det mandat vi har, men jag
sjalv har vél i olika sammanhang forsokt driva att jag tycker att det &r
viktigt att vi tydligt kommunicerar exakt hur ny information paverkar var
penningpolitik och, om vi justerar den pd nagot satt, exakt hur sambandet
ser ut mellan vad som hénder eller vilka nya beddmningar som gérs och
hur inriktningen p& penningpolitiken andras. Det tror jag ar det viktiga,
och da ar det klart att det ar inflationsmalet som &r den centrala utgéngs-
punkten.

Sedan &r det ju sa att penningpolitiken verkar genom att paverka efter-
fragetrycket i ekonomin men ocksa valdigt mycket genom forvéntningar.
Darfor ar det valdigt viktigt att vara tydlig sa att marknadsaktorer pd ett
bra satt kan forutse vad centralbanken gor.

Vad jag forstod funderade vice ordféranden en del dver mitt resone-
mang om den laga inflationen, hur penningpolitikens nuvarande inriktning
gar ihop med den och om man verkligen ska ta hansyn till var vi ligger i
konjunkturfasen. Jag haller med om att det dar ar nagon sorts spanning.
Jag ser det som en avvagning mellan att géra mer for att snabbare fa upp
inflationen mot malet och att géra mindre i vantan pa att en konjunkturupp-
gang ska driva inflationen upp mot malet anda.

Som jag forsokt vara tydlig med har jag sjalv inget principiellt emot att
forespraka en rantesankning aven i en konjunkturuppgang om jag upplever
att inflationen ar sa 1ag och andra faktorer utvecklas pa ett sddant satt att
det behdvs. Men jag var inte dar vid det senaste penningpolitiska motet —
sd kan man val uttrycka det.

Nar det géller en regelram &r det ju sa att vi agerar utifrdn det mandat
som ni har gett oss. Ska vi ha nagot annat att halla oss till &r det upp till
riksdagen att fundera Gver det.

Nar det galler ordférandens frdgor om utvecklingen i Ukraina har jag
kanske inte s3 mycket att tillféra till det som Stefan sade. Det &r ju en
utveckling som kan paverka pd manga olika satt. Vi vet att de direkta effek-
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terna formodligen ar valdigt smé eftersom véra bankers exponeringar &r
sma och var direkta handel med Ukraina nastan forsumbar. Samtidigt, som
ordféranden var inne pd, kan det paverka vart naromrade pé ett satt som
ger storre avtryck. | var verksamhet behover vi ta stallning till hur det
paverkar inflationen och den ekonomiska aktiviteten i svensk ekonomi.
Hur péverkar det finansiella marknader? Skapar det finansiell turbulens?
Utifran det far vi forsoka vaga samman vad det betyder for véra beslut.

Per Bolund (MP): Fru ordférande! Tack for en véldigt intressant genom-
géng sa har langt!

Jag ténkte fortsétta diskussionen om skuldséttning, som jag ju har lyft
fram vid alla tidigare sddana hér utfragningar eftersom jag ser det som en
valdigt stor finansiell risk for Sverige. Det &r jag inte ensam om - jag
noterar att bade forra arets Nobelpristagare Robert Shiller och Nobelprist-
agaren 2008 Paul Krugman har beskrivit det hdr som en véldigt stor
utmaning for Sverige.

Internationella valutafonden har kritiserat Sverige for att inte gora till-
rackligt. Senast i gar satte EU-kommissionen upp Sverige pa en varnings-
lista just eftersom vi inte tar itu med hushdllens skuldsattning. EU-
kommissionen sager att starka skatteincitament for okad beldning ar vad
de kallar en key driver, alltsd en huvudsaklig bakgrund till att skuldsatt-
ningen oOkar.

Jag noterar dven i protokollet frdn det penningpolitiska métet att vice
riksbankschef Per Jansson papekar att det ar ganska avgoérande hur man
mater skuldsattningen. Vi har den aggregerade siffran pa 180 procent for
alla hushéll, men han lyfte fram att siffran 4 underdriven om man bara
tittar pa de hushall som faktiskt har skulder — vilket ju kanns som en mer
relevant grupp att titta pa.

Siffran skulle i sa fall snarare vara 300 procent, enligt hanvisning till
nya bankdata. Det vore intressant att hora en kommentar fran bade riks-
bankschefen och vice riksbankschefen. Stéller ni er bakom att den siffran
stammer?

Per Jansson sager ocksa ungefar det rikshankschefen sade har nu, namli-
gen att det om forloppet tilldts fortgd bara &r en tidsfraga innan en
ogynnsam stérning utloser ett behov bland hushéllen att dra ned pa sina
skulder. Han sager ocksa att en sddan utveckling skulle kunna leda till bety-
dande konsumtionsfall och en kraftig arbetsléshetsuppgang. Det vore intres-
sant att héra er syn pa den kommentaren i protokollet och &ven pad EU-
kommissionens uttryck att skatteincitament &r en key driver bakom
hushallens skuldsattning. Delar ni den bedémningen ocksa?

Det &r alltsd de 300 procenten, Per Janssons varning for att skuldsatt-
ning kan leda till en kraftig arbetsloshetsuppgang samt EU-kommissionens
pekande pa skatteincitament jag skulle vilja ha en kommentar om.
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Carl B Hamilton (FP): Fru ordférande! Jag skulle vilja stalla fragor om
riksbankens mal. Ni har ju ett inflationsmal och sedan, som ett delat mal
med andra, finansiell stabilitet. Nu har inflationstakten legat véldigt
mycket under 2 procent under en ganska lang tid, och da uppstar fragan
om trovérdighet.

Varfor ar da det sd viktigt? Jo, om man sétter sig i stolen som férhand-
lare av I6ner ar det naturligtvis en ganska besvarlig situation for landets
loneférhandlare nu, vare sig man ar arbetsgivare eller arbetstagare. Mina
fragor till Riksbanken ar egentligen: Vad séager ni till landets I6neforhand-
lare? Hur ska de agera framover? Kan de lita pa att det blir ungefar 2
procent? Hur lange ska de vanta? Det dar ar en viktig fraga for hela eko-
nomin, och det &r en ganska praktiskt inriktad fraga. Jag tycker att den &r
central.

Den andra fragan galler det andra malet, namligen finansiell stabilitet.
Om man tittar pd urkunderna for hur Rikshankens mal ska vara ar det sa
att inflationen ar det 6verordnade malet, men som ett sidomal — kan man
saga — finns finansiell stabilitet. Nu maste man val siga att vikterna mel-
lan de tvd malen har forandrats och att finansiell stabilitet tidvis har dykt
upp som kanske ett viktigare mal &n inflationen. Det ar omstandigheterna
som har skapat detta.

Hur ska man se pé detta? Hur ser ni sjilva pa detta? Ar det likvérdiga
mal, eller &r det ena Gverordnat det andra? Ska man sdga att det ar ett mal
som 4r viktigare och véger tyngre under vissa perioder, och i andra perio-
der vager det andra malet tyngre? Det kan man tycka &r en pragmatisk
upplaggning av det hela, men det gor det néstan omdjligt for riksdagen att
utvardera om Riksbanken gor ett bra jobb eller inte. Varje rikshanksled-
ning kan namligen saga: Under den har perioden lade vi vikten mer pa
det, och under den har perioden lade vi vikten mer pa det.

Det blir alltsd ett valdigt svart jobb for oss och for dem som har delege-
rat rantesattning med mera till Riksbanken att utvdardera Riksbhankens
verksamhet.

Per Asling (C): Jag tackar for foredragningarna. | protokollet eller rappor-
ten fran februari signalerade Rikshanken en hogre inflation framdver, och
det hanvisas till dterhamtning i var omvérld samt en starkare inhemsk kon-
junktur. Riksbankschefen pratade nu ocksd om att vi ser en konjunkturupp-
gang, och jag tror att det ar en alldeles riktig analys.

Det visar sig dock att det har varit svart for foretagen att ta ut kostna-
der utdver konsumentpriset. Dar kan man véal rdkna med att det kommer
att kunna underlatta framdver, men vi ser ocksa en god inkomstutveckling,
Okad sysselsattning och I6nehdjningar. Till det hér kan dock laggas en lite
mer spretig bild i form av att inflationen och konsumentprisindex senast
14g under noll. Exportandelen av ekonomin har av olika anledningar mins-
kat, kanske mycket beroende p& konjunkturnedgangen 2008. Vi ser ocksa
att den senaste BNP-siffran var p& 1,7 procent, och det var 6ver de flestas
forvantningar.
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Darfor skulle jag vilja fraga riksbankschefen: Vad &r den mest avgo-
rande faktorn i den svenska ekonomin for att vi ska fa fart pa inflationen?

Jag skulle vilja fortsatta med ytterligare en fragestallning, och det galler
den hoga skuldsattningen i hushallssektorn. Vi ser ocksd en kredittillvaxt
dar; siffran 180 procent av disponibel inkomst har ndmnts. Jag skulle vilja
att riksbankschefen utvecklade det resonemang han hade inledningsvis.
Det ar en viktig fraga, konstaterade Ingves, och penningpolitiken kan inte
fristalla sig. Det finns en grundldggande ojamnvikt i ekonomin, men riks-
bankschefens konklusion var att flera politikomraden behdver dra at
samma hall.

Det skulle vara intressant att hora ett utvecklat resonemang déar samt
vilket medskick riksbankschefen gor till det hédr auditoriet.

Riksbankschef Stefan Ingves: Nar det géller Per Bolunds fragor, som rorde
skuldsattning, maste man nar man ska beskriva fragorna och fragestallning-
arna vélja. Nu har fokus blivit mycket p& kvoten mellan hushallens skul-
der och hushdllens inkomster, men i slutandan ar det ingalunda en kvot
som &r avgorande for enskilda hushall utan i vad mdn man har pengar i
planboken for att betala de 1&n man har.

Nar vi sedan ska forsoka éterge detta for ekonomin i sin helhet har vi
valt det hdar méttet, for det ar ett enkelt satt att sammanfatta det. Just for
att det ar en kvot har det dock naturligtvis sina bade fordelar och nackdelar.

Det ar ocksd s& att det har i mycket hog grad ar en generationsfraga:
Aldre har ofta amorterat sina lan, och det innebar att de yngre l&nar
mycket mer. Dar hittar man alla méjliga olika skuldséttningsnivaer, fran
300 procent och uppat. Det haller vi pa att titta pd for narvarande, for vi
kommer under loppet av véaren och senare i ar att mer disaggregerat
beskriva hur det har ser ut pa olika hall och for olika hushall. Sedan far vi
ta stallning till det.

Vi vet naturligtvis redan en del om det, och det &r att amorteringsti-
derna verkar bli langre och langre. D& har vi infort ett nytt fenomen i det
svenska samhallet: Om det &r s att flertalet slutar amortera ger vi oss nam-
ligen pa ett ekonomiskt forsok som mig veterligen ingen har prévat pa
annat hall. Vi far da forsoka fundera pa vad det kan ténkas innebara. En
del i det har ar ocksa en annan syn pa hushallsekonomin, och en del &r en
generationsfraga.

Det ar dock ocksa en fraga pa mycket langre sikt an det konjunkturpers-
pektiv vi i huvudsak resonerar om har, for da borjar det handla om
fragestallningar rérande hur skuldsituationen ser ut den dag man gar i pen-
sion. Vad innebar det da, och hur ser ett samhélle ut dar man ska lamna
skulderna vidare till nésta generation? Hur stora skulder ska man lamna
vidare? Det ar frégestéllningar som ligger langt utanfor det kortsiktiga pen-
ningpolitiska konjunkturperspektivet, men de &r vél vérda att tdnka kring
nar det géller hur vart samhalle fungerar.
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Nar det géller fragestallningen vad som hander om man trampar snett
har var syn under en langre tid varit foljande: Eftersom de flesta hushall
véljer att betala pa sina lan sa lange det 6ver huvud taget ar mojligt far vi
en forstahandseffekt inte kanske nédvéndigtvis i den finansiella sektorn,
utan manniskor drar ned pa sin konsumtion. Nar manniskor drar ned pa
sin konsumtion kommer efterfrdgan i samhallet att falla, och da stiger
arbetslosheten. Givet den momssats vi har ar det ocksa rimligt att anta att
momsintakterna kommer att falla om konsumtionen faller.

D& blir mgjligen en del av detta ocksd budgetunderskott, och sa far vi
en allmant dalig eller svag ekonomisk utveckling. Dar vet vi genom att
titta pa andra lander att det tar ganska manga ar innan hushallen anpassar
sig till en skuldnivd som ar sadan att den &r lagre i forhallande till de
inkomster man har. D4 &r det manga ars anpassning vi pratar om nar det
géller detta.

Skattesystemet ar ett satt att hantera just fragestallningen om att hoja
rantan i hushallssektorn utan att hoja rantan. Sedan kan man goéra pa en
rad andra satt ocksd, och det ar egentligen inte min uppgift att ha sa
hemskt stora synpunkter pa det — man kan gora det pa en rad olika sétt,
men det viktiga ar att det gors. Det dr dock andra beslutsfattare som ska
sta for de besluten langre fram, men en fraga som finns dar &r naturligtvis
avdragsratten. Sedan ar det naturligtvis sa att man, om valdigt manga man-
niskor anpassar sig till de har systemen, inte kan andra i sa stora system
over natten. Folk maste kunna planera sin ekonomi.

Carl B Hamiltons fraga var vad vi sager till l6neférhandlarna. Ja, vi
séger att vart inflationsmal ar 2 procent, och vi stravar envetet mot 2 pro-
cent. S& ar det fortsattningsvis.

Nar det galler fragestillningen hur man ska véga ihop det har med finan-
siell stabilitet &r det ingen enkel fraga. Jag kan namligen vanda pé det och
sdga: Rader det finansiell instabilitet upphér egentligen penningpolitikens
formaga att verka i ekonomin. D& tappar vi ocksa fragestallningen hur vi
hanterar vart inflationsmal, och det ar ett valdigt svart lage. | den
meningen kan man alltsd s4ga att finansiell stabilitet ar ett nodvéndigt vill-
kor for att vi ska kunna utéva penningpolitik, for utan finansiell stabilitet
finns ingen transmissionsmekanism sa att penningpolitiken fortplantar sig
genom ekonomin pa ett satt man 6nskar sig.

Det &r precis det har man har slitit med och for narvarande sliter med
inom EMU, eftersom det dar har ratt och till viss del fortsattningsvis rader
finansiell instabilitet. Darav kommer den allt mer vidgade verktygslada
man forsoker anvinda for att dstadkomma penningpolitik i ett lage dar det
ar svart att gora det.

Ett satt att beskriva det har, om man gor den jamforelsen, ar att titta pa
slutréntor i den svenska ekonomin och slutréntor i vissa andra ekonomier i
Europa. Dar ar det sa att oaktat att ECB:s penningpolitik pa papperet har
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en lagre ranta an vi har i Sverige lanar folk i sag Spanien till en betydligt
hogre ranta an i Sverige. Det ar ett exempel pa vad som sker nar man far
problem med transmissionsmekanismen.

Jag har i andra sammanhang pratat om det hér, och det ar det svara nar
det galler hur man ska véga ihop det: Man far inte komma for langt ut pa
kanterna nar det galler finansiella risker och skulder. D4 rakar man namli-
gen i nagot skede ut for det jag har kallat “skulddominans”, det vill siga
att malet att hantera skulderna blir 6verordnat allt annat eftersom man far
sd stora bekymmer med det.

Sa lange vi inte ar for Iangt ute pa kanterna kan vi dock agna oss &t
“vanlig” penningpolitik — eller vad man nu ska kalla det — utan att
bekymra oss for mycket om skulderna. DA &r det naturligtvis mycket lat-
tare i den meningen att man verkligen kan fokusera enbart pa det inflations-
mal vi har och ingenting annat. Men det ligger hela tiden i bakhuvudet
och i bakgrunden att vi, tillsammans med andra, maste se till att bibehélla
finansiell stabilitet. Gor vi inte det blir det nd&mligen éverordnat.

Jag ar val medveten om att det staller till svara avvagningar och svara
matproblem, men sa ar det i det ganska komplexa samhélle vi har.

Per Aslings frga var vad det & som ger inflation. Det &r tva delar.
Den ena dr 6kad efterfragan fran omvarlden, for det kommer att ga battre
i omvadrlden. Det i kombination med att vi samtidigt i Sverige under den
har tiden, savitt vi kan se, kommer att ha en mycket god inkomstutveck-
ling leder till en hygglig efterfrigan ocksa inhemskt i den svenska ekono-
min. Den kombinationen bor leda till att inflationen sd sméningom
kommer att stiga.

Sedan har vi skulderna, aterigen. Det &r inte sa att det gar att rdkna
fram en skuldnivd som ar optimal i den meningen att man kan siga att
just den siffran & den basta — i slutdndan &r det ett vdrdeomddme. Det
paminner ratt mycket om den diskussion vi har haft tidigare i detta land
om statsskulden och statsskuldens storlek. Det gick inte heller da att siga
att det var 75 eller 80 eller 63 % eller ndgonting sddant, men daremot
raddde det enighet om att skulden hade blivit for stor for att det skulle fun-
gera val i svensk ekonomi. Sedan har vi &gnat lang tid at att fi ned
skulden till den niva vi har i dag.

Hushallens skulder ar fragestallningar som ar ganska likartade i den
meningen att det ytterst krdvs vardeomdodmen nar det galler hur stora skul-
der vi tycker att vi ska tolerera.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: Jag boérjar med Per Bolunds fragor
om hushallens skuldséttning och risken for boprisfall. Dels har jag noterat
att hushallens aggregerade skuldkvot under métet har hojts fran drygt 170
procent till 180 — jag vet inte riktigt hur det gick till, men jag tror att det
ar for att var prognos slutar p& 180. Den ar dock inte 180 i dag, bara s&
att jag tydliggor det.
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Har ar den fundamentala fragan hur stor risk detta innebar for att bostads-
priserna kan falla rejalt, vilket kan f4 negativa konsekvenser for den
makroekonomiska utvecklingen och eventuellt — i vérsta fall — paverka ban-
kerna pa ett negativt satt som innebar risker for den finansiella stabiliteten.
Dar &r det ju s som har konstaterats i olika sammanhang: Skuldnivaerna
ar forhallandevis hoga. De ar det historiskt, och de &r det i en internatio-
nell jamforelse.

Jag ar inte saker pd att det &r mer relevant att titta pd skulderna hos
dem som har skulderna an aggregerat; det beror lite pa vad det ar for fra-
gor man stéller sig. Men det ar klart att det, om vi funderar 6ver hur det
kan péaverka den makroekonomiska utvecklingen spelar roll om det finns
en massa hushall som inte har nagra skulder dver huvud taget.

Nér det géller vissa indikatorer, som till exempel skuldkvoten, har utveck-
lingen i Sverige sett ganska alarmerande ut. Sedan finns det andra indika-
torer dér utvecklingen ser lite annorlunda ut &n den typiskt har gjort i
lander dar man har sett den hér typen av negativ utveckling.

Det handlar om sparandet — svenska hushall sparar mycket. Sparandet
ar generellt sett hogt i svensk ekonomi, vilket ocksd avspeglar sig i att vi
har en positiv bytesbalans och dérmed ett positivt utbyte med omvérlden.
Det visar att vi genererar mer inkomster &n vad vi spenderar, och det bety-
der att vi som nation betraktat sparar en hel del.

Sparandet har lett till att man har byggt upp en hel del finansiell férmo-
genhet som eventuellt finns diar som buffertar hos hushall. Nu &r vi dock
lite oklara éver huruvida buffertarna finns hos hushéllen som har héga skul-
der; det ar nagonting vi garna skulle ta reda p&, men vi far vél se om vi
lyckas f& mer information om exakt hur férdelningen ser ut nar det galler
skulder och tillgangar.

Sedan har det ocksd i olika sammanhang namnts att det finns struktu-
rella faktorer som kan ha drivit upp bostadspriserna och som kanske inte
kan forvantas andras i en hast, namligen ett ganska lagt bostadsbyggande
och en stark urbanisering som driver in folk till storstiderna.

Allt detta ar alltsd lite formildrande omstandigheter, men min installning
som penningpolitisk beslutsfattare dr att detta ar en risk som helt klart
finns pd bordet. Frdgan ar om penningpolitiken kan péaverka den risken,
och det kanske leder in p& Carls friga om mandatet for finansiell stabilitet.

Att Riksbanken som centralbank har ett mandat for finansiell stabilitet
uppfattar jag som sjalvklart, for i en kris ar vi helt centrala for krishanter-
ingen. Vi ar de som kan ge likviditetsstod och som ar nagot slags lender
of last resort. Fragan &r dock vilken roll vi har nar det galler att forebygga
finansiella kriser. Det ar val lite mer oklart, och som Carl var inne pa ar
det mojligen ett ansvar vi delar med andra aktorer.

Né&r det géller att forebygga finansiella kriser tycker jag att det absolut
inte & en sjalvklarhet att det skulle ske med hjalp av penningpolitiken.
Dar ar min installning att det &r svart att uppna flera mal med ett enda
medel, och det &r val bakgrunden till mina manga reservationer: Jag har
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val varit mer inriktad p& att anvanda penningpolitiken for inflationsmalet
och sedan velat fora de andra frgorna kring finansiell stabilitet till andra
politikomraden. Som Stefan sager ar det dock Klart att allting hanger pa
att riskerna hanteras nagonstans.

Nar det galler Per Aslings frdgor var de kanske inte s& mycket riktade
at mig, men min kommentar ar magjligen att det kan vara svart att na flera
mal med ett medel. Det foder in i din friga om det &r viktigt att olika
politikomréaden drar 4 samma hall. Vi har méanga olika mal med den eko-
nomiska politiken, och jag tror att det &r viktigt for helheten att man
funderar over hur olika politiska verktyg ska allokeras for att dstadkomma
olika mél. Det handlar om att inte hamna i ett lage dar man far dalig
maluppfyllelse pa alla fronter.

Ordforanden Anna Kinberg Batra: D3 gar vi vidare med nya fragor.

Sven-Olof Sallstrom (SD): Penningpolitiken &r ju framatsyftande och fram-
atblickande. Vi har hort tva anféranden och en rad frdgor som har berort
just hushéllens skuldsattning och behovet av en expansiv penningpolitik.
Det ar i och for sig intressant, men amnet kanske borjar bli lite uttomt.
Min fraga ar majligen ytterligare ett steg mer framatblickande.

Om vi bortser fran situationen i Ukraina, som beroende pa hur det utveck-
lar sig naturligtvis kan forandra spelplanen, har vi en situation dér vi har
en relativt stark BNP-tillvixt i Sverige och USA. Storbritannien aterhamtar
sig, och det finns positiva tecken pa aterhdmtning i EU-omradet. Omvarl-
den &r lite splittrad, men anda: Det kan finnas en uppatgaende trend i
vérldsekonomin.

Samtidigt vet vi att det finns en investeringsvilja hos manga foretag,
men man vilar pd hanen och vantar lite grann. Man investerar inte just nu.
Vi vet att manga ldnder som har dragit ned pa sina budgetar under en lang
tid har stora offentliga investeringsbehov, kanske inte minst pé& férsvarsom-
rddet — med situationen i Ukraina ser vi nu att manga kanske kommer att
investera pa det omradet. Det géller dock dven méanga andra omraden. Vi
vet ocksa att vi i Sverige kommer att ha starkta disponibla inkomster.

I samband med en positiv trend och att hushallen far en positiv bild,
finns det risk att pendeln slar tillbaka och slar tillbaka valdigt fort &t andra
hallet? Ar det nagonting ni tittar p& 6ver huvud taget i det hér l4get, och
ar det nagonting ni tar med i era bedémningar?

Ulla Andersson (V): Ordforande! Jag tackar for foredragningarna. Forst
kan man konstatera att man nér man laser det penningpolitiska protokollet
kan se att det &r ratt stor enighet om att ingenting har hént sedan i decem-
ber nar det géller de ekonomiska bedémningarna. Med tanke pa den debatt
om det ekonomiska omslaget som har varit for nagon vecka sedan tankte
jag bara ndmna det lite kort.

Jag har dock nagra fragestallningar — tre olika faktiskt.
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Den forsta handlar om hushéllens skuldsattning. Vi verkar véldigt eniga
om att det behdvs atgarder pa annat hall for att komma &t problematiken,
och det kan vara bade ranteavdrag och amorteringar. Nu har vi ganska
lange haft en debatt om huruvida det har har betytt ndgon malforskjutning
i penningpolitiken. Sedan har vi — bland annat jag, men ocks&d manga fler
— efterfrgat den fordjupning ni har gjort, det vill saga hur penningpoliti-
ken paverkar hushallens skuldsattning.

D& kan man konstatera, vilket Karolina Ekholms diagram ocksd visade,
att effekten av att forsoka paverka skuldsattningen med rantan ar liten. Det
ar till och med sa att kostnaderna for det kan beskrivas som valdigt hoga
samtidigt som effekten kanske ar noll eller till och med bidrar till att 6ka
skuldsattningen. Lars E O Svensson séger till exempel att effekten kring
den fordjupning ni har gjort inte dr ekonomiskt signifikant och inte heller
statistiskt signifikant.

Jag tankte darfor hora med er vilka slutsatser ni drar efter att ha tittat
pa det har och pa vilka effekter det kan f&? Som jag tolkar det verkar det
nu vara sa att inflationsmalet kommer att fa styra i mycket storre utstrack-
ning framover. Jag skulle vilja hora era synpunkter pa det.

Den andra fragan handlar om att vi tillsammans med Socialdemokra-
terna och Miljopartiet har tagit ett utskottsinitiativ dar vi vill att Riksban-
ken ska fa detaljerade I6pande uppgifter om hushallens tillgangar och
skulder. Vi menar nédmligen att det skulle stddja en fordjupad finansiell
analys och stérka Riksbankens beddmningar i stabilitetsarbetet.

Ni skulle alltsé fa battre forutsattningar att pa ett tidigt stadium identifi-
era uppbyggnaden av risker i det finansiella systemet, vilket skulle bidra
till att forebygga finansiella kriser. Vi vill att ni ska ha den lagstadgade
mojligheten — sjalvklart med ett starkt skydd for den personliga integrite-
ten. Jag skulle vilja hora vad ni sager om ett sddant forslag.

Min sista fraga handlar om hushéllens skuldsattning. Vi har ett stort
bankvasen, och med den har utvecklingen kan man vél sdga att deras
kalas bara blir battre och bittre. Det péverkar var ekonomiska stabilitet;
den blir & mer instabil. Om vi tittar pa rantenettot kan vi se att det ar
ganska stort och att det driver upp bankernas vinster. Det forsvarar dock
ocksd majligheterna for manniskor att faktiskt amortera. Jag menar att
man skulle behdva ha hardare krav kring bankernas rantenetto for att
skapa mojligheter for hushéllen att amortera. Jag skulle vilja hora nagra
synpunkter kring detta.

Ordféranden Anna Kinberg Batra: Innan jag ger ordet till den sista frage-
stallaren i denna runda ska jag for ordningens skull papeka att det har
lagts fram ett forslag till utskottsinitiativ men inte beslutats om nagot
sddant. Det ligger pé utskottets bord i vantan pé fortsatt behandling, till
exempel i samband med regeringens proposition om statistikfrdgor som ar
aviserad till den 18 mars. Nagot beslut har dock under inga omstandighe-
ter fattats i utskottet — vad man an tycker om den saken.
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Anders Sellstrom (KD): Ordférande! Jag tackar for foredragningarna. Vi
har fokuserat mycket pa skuldsattning kontra hantering av inflationsmalet.
Det ar klart att det alltid &r avvagningar och sammanlagda bedémningar vi
brukar kunna fa till svar fran Riksbanken nar vi stéller fragor.

Jag ska fokusera pa tva frdgor som egentligen kanske ar olika sidor av
samma mynt.

Den ena fragan galler att er tillvaxt bygger pa att hushallen far en annu
mer okad mojlighet att konsumera i och med att skattesankningarna slar
igenom ytterligare for i ar. Det okar de disponibla inkomsterna, och tillvax-
ten tar fart genom hushéllens konsumtion. Det kompenserar lite for att vi
inte far samma fart pa exportsidan.

Men samtidigt visar ni att trenden &r att skuldsattningen inom hushalls-
sektorn okar.

Jag har en fundering. Ni har fran Rikshankens sida tryckt mycket pa att
ni vill ha mer amortering, mer amorteringskultur. Men era prognoser indi-
kerar ett scenario dar man inte kommer att amortera. Hushallen kommer i
stéllet att anvénda sin 0kade disponibla inkomst till att konsumera.

Omvant skulle man kunna siga sa har: Tror inte Riksbanken pa att effek-
ten av en amorteringskultur kommer att sla igenom? Ni bygger er tillvaxt-
prognos pa att man kommer att konsumera nar man far okade majligheter
att anvanda sina pengar fran hushallens sida. Det ar den ena delen jag vill
ha lite resonemang kring.

Det andra &r att byggandet nu faktiskt tar fart i vért land. Antalet p&bor-
jade lagenheter, om man tittar p& byggindustrins fakta, okar fran 2012 till
2013 med 50 procent. Den trenden ser ut att fortsatta — att vi far ett okat
byggande. Det ar jattebra, men det pdverkar sjalvklart ocksd skuldsétt-
ningen. Foretag som bygger och byggherrar kommer att skuldsétta sig,
lana pengar. Men aven privata hushall som kommer att kopa en del av
dessa lagenheter kommer att skuldsatta sig. Det &r ocksa ett bekymmer, en
annan sida av myntet. Ni vill motverka skuldséttningen. Men samtidigt ar
det har jatteviktigt for var tillvaxt. Hur resonerar ni kring detta? Jag tycker
att det &r en annan sida av samma mynt.

Rikshankschef Stefan Ingves: Ulla Andersson frdgade om penningpolitiken
och skuldsattningen. Man lanar mer om rantan &r lag jamfért med om den
ar hog. Om vi pratar om mycket sma ranteférandringar har det naturligtvis
inte nagon storre effekt pa skulderna, men det har inte nagon storre effekt
pa nagonting annat heller. Om man kommer till ndgon annan slutsats blir
penningpolitiken ganska konstig i den meningen att penningpolitik bygger
pa att efterfragan halls uppe for att man Ianar mer. D& far man helt enkelt
leva med att det &r begransade effekter p& kort sikt. Men det gor det inte
mindre angelaget att hantera frdgan och att uppmérksamma frdgan och att
resonera kring den.

Det ar manga ekonomisk-politiska fragestallningar som inte leder till sar-
skilt stora forandringar pa kort sikt eftersom &tgarderna inte &r sa stora.
Men det betyder inte att man for den skull ska bortse fran de effekter som
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finns. Man far jobba med det s& gott det gar. Dar spelar naturligtvis mixen
av olika atgarder en roll. Om inga andra atgarder vidtas ndgon annanstans
far man fundera pa det ur ett penningpolitiskt perspektiv och ett stabilitets-
perspektiv, for da blir vi sittande med hela alltet forr eller senare. D& &r
det angeldget att man funderar kring detta och vem som gér vad. Det ar
klart att ju mer ndgon annan gér nagon annanstans desto mindre behéver
vi gora. Det ar en frdga som ar nog s viktig framover.

Men hela tiden har vi kvar detta med att det ytterst ar inflationsmalet
som vi har att styra efter. Men en aterkommande fraga och avvagning ar
tidsperspektivet i detta. Och vad innebar det i ett inflationsmalsperspektiv
att vid nagon framtida tidpunkt trampa alldeles fel.

Det var en fraga om tillgdngar och skulder och vad det vore bra att
veta. Det ar bra om man kan veta mer, jamfort med att veta mindre. Det
har har varit en dterkommande diskussion under en ganska lang tid, i
manga ar. Manga olika statistikfragor har dykt upp och visat sig vara nog
sd bekymmersamma.

Var forhoppning &r att man, i och med att de initiativ som nu tas och
diskuteras, kommer fram till 1osningar som &r sddana att vi kan fa tillgang
till den statistik som vi behdver, som Karolina har berort. Detta har under
manga ar varit en aterkommande diskussion. Sedan har vi i olika
omgangar kommit ett steg narmare pa det ena och det andra séttet. Det &r
val bra om man kan aterkomma till detta och ta sig en funderare pa: Vad
ar det mer i regelmakeriet eller lagstiftningsméssigt som krévs for att han-
tera de har frdgorna pé ett bra satt?

Lat mig betona — det &r en fraga som aterkommer ibland i det samman-
hanget — att vi inte &r intresserade av enskilda individer eller hushéll. Det
ar inte det som &r sakfrdgan for var del. Daremot &r det vardefullt att
kanna till hur olika inkomstkategorier har det i en rad olika avseenden.
Men det har frdn var utgngspunkt aldrig nagonting att gora med den
enskilda individen.

Bankernas rintenetto ar ytterst en fraga for bankerna. Jag har lite svért
att se kopplingen mellan amorteringar och réntenetto. Men dar tror jag att
det vore valdigt bra om bankerna pa egen hand, tillsammans med lanta-
garna, kom fram till slutsatsen att det nog &r rimligt att man amorterar.
Skulle det inte vara sa har jag svart att se att vi skulle komma ifran fragan
om att inféra ndgon form av reglering, pa ett eller annat satt, for da ligger
vi ganska langt ifrdn nagon form av genomsnittligt beteende i andra lan-
der. Den frgan behdver man nog hantera.

Anders Sellstrom frdgade om mer amortering. En del i var beddmning
ar att inkomstutvecklingen i Sverige kommer att vara god under de nér-
maste dren. Men da ar det ett bra tillfalle att vidta ytterligare atgarder for
att se till att vi kan hantera skuldfrdgan. Nar man ska vidta olika typer av
atgarder eller andra pa nagonting nar det galler ekonomisk politik eller
regelverk ar det alltid svart att hitta det optimala tillfallet. Det optimala
tillfallet har en tendens att aldrig riktigt presentera sig. Men nu har vi



PROTOKOLL FRAN OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 6 MARs 2014  BiLAGA 5

nagra ar framdéver med en allmant sett god ekonomisk utveckling. D& har
vi goda majligheter att klara av inflationsmélet. Vi kan se framfor oss en
period med fallande arbetsléshet och andd ha majligheter att arbeta med
de har regelverken pé ett sddant satt att vi rattar till olika saker nar det
géller bostadsmarknaden.

Sedan var det frdgan om byggande. Ja, visst dr det sd att om man byg-
ger mer maste man lana till detta byggande. Men en viktig motverkande
faktor &r att om vi Okar utbudet av bostdder kommer inte prisdkningarna
att bli s& hoga. DA drar det, sa att saga, at andra hallet nar det galler skul-
der och skuldsattning. Givet den strukturomvandling som for narvarande
sker i svensk ekonomi och givet den urbanisering som ocksad sker ar en
faktor som &r nog sa viktig nar det galler att skapa en béttre jamvikt pd
den svenska bostadsmarknaden att utbudet av bostader pa ett eller annat
satt Okar. Sker inte det kan priset bara fortsitta at ett hall, och det &r
uppét, och det ar inte bra.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: L&t mig bérja med Sven-Olof Sall-
strém. Som jag uppfattade det var det en frdga om huruvida vi ser ndgon
risk for overhettning. Det &r i alla fall min beddémning att vi inte ser
nagon sadan risk, i alla fall inte inom vér vanliga prognoshorisont. Men
skulle nagonting handa som leder till att utvecklingen blir valdigt mycket
starkare dn vad vi har prognostiserat justerar vi penningpolitikens inrikt-
ning utifrdn det. Den justeringen ar ganska latt att gora.

Sedan galler det Ulla Anderssons fragor. Nar det géller skuldsattningen
var jag ganska tydlig med vad jag tar med mig av den dar analysen. Men
som jag papekade ar de har skattade effekterna, som vi nu har presenterat,
behaftade men en hel del osikerhet. Sa sista ordet &r kanske inte sagt nar
det galler hur sambandet mellan penningpolitik och skuldsattning ser ut.

Den andra fragan som togs upp handlade om detaljerad information om
skulder och tillgdngar. Det ar nagonting som vi sjalva har efterfragat. Det
ar inte den aggregerade skuldnivan som spelar roll om man ska bedéma
vilken grad av risk som dar forknippad med skuldséttningen. En aktors
skuld ar nagon annans tillgang. Det faktum att det finns mycket skulder
betyder bara att det finns mycket tillgangar nagon annanstans. Vad som ar
viktigt ar hur skulderna fordelar sig och om de som ar hogt skuldsatta pa
nagot satt dr annorlunda eller moter andra restriktioner an dem som &r lagt
skuldsatta.

Det &r ganska viktigt att kunna analysera det for att géra en ordentlig
beddmning av vilka risker som skuldséattningen medfér. Men jag ar absolut
kanslig for behovet av personlig integritet. Jag tror att det ar en fraga som
blir mer och mer viktig. Jag tror ocksd att det ar viktigt att man inte tilla-
ter att valdigt detaljerad information och kénslig information samlas ihop
lattsinnigt. Men jag har en bakgrund som forskare i nationalekonomi. Jag
har hallit pA med mycket detaljerad data, stora dataset med valdigt speci-
fik information om individer och foretag. Min beddmning &r att riskerna
ar ganska sma i sddana har sammanhang. Det finns ingen majlighet for
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dem som ska analysera sadana hér dataset att fokusera pa enskilda uppgif-
ter. Under alla omstandigheter &r de alltid anonymiserade. Det &r véldigt
svart att identifiera nagra specifika hushall eller foretag i sadana har dataset.

Nér det géller rantenettot har jag ingenting att tillféra utdver vad Stefan
sade.

Anders Sellstrom fragade om var bild av att tillvaxten ska 6ka delvis pé
grund av att hushallens konsumtionstillvixt ska stiga. Hur gar det ihop,
om vi tycker att hushallen ska amortera? Det hanger lite samman med vad
jag sade tidigare om att hushallen faktiskt sparar ganska mycket. Svenska
hushall bade lanar och sparar. De skuldsatter sig och sparar samtidigt. Vi
réknar i och for sig med att det héga sparande som vi har sett under
senare tid kan komma ned en del. Det tror jag absolut att det kan géra
utan att det ar nagon storre risk for hushallens finansiella situation. Men
det hindrar inte att hushallen skulle kunna valja att lagga en storre del av
sitt sparande i amorteringar. Hittills har inte det varit det vanliga monstret.
Vi har gjort en del studier som visar att det tillbaka i tiden kanske dess-
utom har varit rationellt att inte spara genom att amortera utan spara pa
andra sétt. Men det behover inte vara s framaver.

Jag tror inte att jag har nagot att tillfora nar det galler vad Stefan sade
om byggandet.

Marie Nordén (S): Fru ordférande! Tack for foredragningarnal Jag har tva
fragor till riksbankschefen och vice riksbankschefen.

Hur ser ni pa problemet med skuldséttningen och valet av penningpoliti-
ken? Ar inte riskerna med att hushéllen vanjer sig vid laga rintenivaer,
och dirmed drar pa sig stora skulder, stérre om man under en langre tid
ligger pa en halvlag ranteniva an om man har en politik dir man kraftigt
sanker rantan for en kortare tid? Borde inte en sadan politik ge effekter sa
att man nar inflationsmalet snabbare samtidigt som risken minskar att hus-
héllen vanjer sig vid onormalt laga rantor?

Jag skulle ocksa vilja hora er syn pa vilka faktorer som &r viktigast —
det har namnts har tidigare — nar det géller den 6kade skuldsattningen. Ar
det mycket lagt bostadsbyggande, utforsaljningen av allmannyttan, sa att
man &r tvungen att Iana for att fa en bostad, eller de stora skatteforand-
ringar som har genomforts? Vad ar det som &r viktigast for hushallens
skuldséttning, och hur betydelsefulla anser Riksbanken att dessa tre olika
element &r for den dkade skuldsattningen?

Sedan har jag en liten fundering. Vi sager ofta att hushallen sparar. Da
undrar jag: Vilka glommer vi bort? Hur ser det faktiska sparandet ut? Jag
tanker pa de hushall som har en skuldséttning pa 300 procent. Det kanns
som att vi osynliggor en stor grupp nar vi siager: Hushallen har ett stort
sparande. Stammer det verkligen om vi tittar pa alla hushall?
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Jonas Jacobsson Gjortler (M): Tack for foredragningarna! Av den diskus-
sion som fors just nu i Sverige kan man ibland fa intrycket att det &r
nagonting som &r déligt med att vi har lag inflation. Men i grunden &r det
att betrakta som valdigt positivt att vi har I3g inflation, si ldnge vi inte
hamnar i ett lage dar vi har deflation, forstas, for da blir det problematiskt.

Min fréga ar: Fokuserar vi fel i diskussionen nar det problematiseras
ganska mycket kring att inflationen ar 14g? Riksbanken har sjalv satt malet
om 2 procent. Tidigare fanns det ocksd ett toleransintervall pa + 1 procent
— det har tagits bort. Bidrar det till att det kanske blir ett onddigt stort
problemfokus nar inflationen ar lag, vilket vi annars borde betrakta som
nagonting som ar valdigt bra?

Min andra frdga handlar mer om ert uppdrag kring finansiell stabilitet,
att tillnandahalla ett sikert och effektivt betalningsvasen, till exempel. Vi
diskuterar under véren en hel del fragor som handlar om kontanter. Vi far
signaler fran aldre manniskor i samhallet, fran pensionarer. Man ser pro-
blem med tillgdngen pa kontanter. Det &r en pagaende diskussion pa
butikssidan kring sdkerheten i kontanthanteringen. Det har spelar forstas
roll — det galler hushéllens fortroende, deras aktiviteter och efterfrigan —
for att betalningsvésendet ska kunna fungera.

Hur tar banken det ansvaret? Och hur kan tillrdcklig och saker tillgdng
till kontanter sakras? Hur kan det forbattras fran bankens sida?

Riksbankschef Stefan Ingves: Det var en fraga om att man skulle sinka
kraftigt och sedan hoja snabbt. Det har ar bedémningsfragor och avvag-
ningar. Karolina berérde i sitt inldgg hur man ska se pa detta. Var bedom-
ning ar att det ar battre att ligga stilla nu och sedan héja en bit in pa nasta
ar.

Det finns dock en frdga under ytan har som sikert kommer att spela
roll i diskussionerna framdver. Vi har géatt mot ett lage dar allt fler lanar
till rorlig rénta. Det innebér att den dag rantan borjar hojas, sarskilt om
rantan hojs kraftigt, kommer vi att fa ett genomslag hos dem som har
lanat som &r mycket storre dn vad det har varit tidigare. Det &ar en struktu-
rell forandring som har skett gradvis. Den &r vi naturligtvis medvetna om
och har med oss i bagaget.

Det kan sla &t bada hall, for det innebar att penningpolitikens effektivi-
tet, om man uttrycker det pa det sattet, blir ganska omedelbar i en sadan
varld. Men da far man ocksa tdnka tva ganger, sa att saga, nar det galler
vad som kanns nagorlunda lagom. Vi ar komfortabla med den rantebana
som vi nu har. A ena sidan skickar det signalen att rantan behdver vara
lag for narvarande s& att vi far upp inflationstakten. A andra sidan skickar
det signalen att vi inte pd nagot satt har en normal ranteniva i dagslaget,
utan vi far nog leva med hégre rantor langre fram.

Finns det négon enskild atgard nar det galler var bostadsmarknad som
spelar storst roll har? Vi har sakta glidit in i ett ldge nar ojamvikten pa
bostadsmarknaden Gver arens lopp har forstarkts. Och det ar summan av
ett antal olika atgarder, naturligtvis inklusive vad som har skett och sker
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inom den finansiella sektorn, som har skapat den ojamvikt som vi i dagsla-
get befinner oss i. Jag vill inte séga att det finns en enskild &tgard som &r
sadan att problemet hade férsvunnit om vi enbart hade vridit p& den ratten
ett halvt varv till. Det & summan av ett antal olika fenomen och atgarder i
det svenska samhéllet som har skapat den ojamvikt som vi nu har. Men
samtidigt tycker jag att det, givet den diskussion som férs for narvarande,
finns en allt storre acceptans och forstdelse for att vi har hamnat i ett lage
som inte ar langsiktigt hallbart och inte ar sérskilt bra. Inte minst vore det
bra om utbudet av bostidder okar, men det ligger langt utanfor det som
Riksbanken sysslar med.

Vem sparar? Karolina tog upp den fragan. Det ar klart att om man tittar
pa landet aggregerat har vi, och har haft under Iang tid, ett stort bytesba-
lansoverskott. Det innebér att Sverige som nation sparar och har sparat
ganska mycket under en ganska lang tid. Men det har ocksa att géra med
att vi sparade valdigt lite under en lang tid innan dess. Vi hade liksom en
del att, sa att saga, beta av. Men — och det tycker jag framkom av resone-
mangen har tidigare — det ar nog viktigt att man ocksa tittar lite under
ytan pa det har. For sparandet ar ojamnt fordelat, och en del av detta ar en
generationsfraga. De &ldre har sparat och amorterat valdigt mycket mer an
de yngre. Sa har det varit pa ett eller annat sétt i alla tider. Men om det
sker ganska stora skiften i sparbeteendet finns det &nnu storre anledning
an annars att halla reda pa den har fordelningen, s att vi inte forsatter oss
i ett lage, om detta skulle bli bekymmersamt, dar man séger: Oj, ar det s
har det ser ut? Det var inte bra.

Sedan kommer jag till frdgan om toleransintervallet och penningpoliti-
ken och avvikelserna frdn 2 procent. Jag kan val siga for min egen del,
och med facit i hand, att det var olyckligt att ta bort toleransintervallet.
Det hade varit béttre att ha det kvar, for det skapar ett intryck av styrfor-
maga nar det galler att ta sig till 2 procent, som jag inte riktigt tror finns i
en liten 6ppen ekonomi som den svenska ekonomin. Det hander namligen
valdigt mycket i svensk ekonomi, och det kommer mycket frdn utlandet.
Oaktat att vi alltid strdvar mot 2 procent kommer vi inte alltid att befinna
oss dar. En del av séttet att kommunicera kring detta har att géra med
toleransintervallet. Samtidigt &r det alldeles korrekt att notera, nér det togs
bort, att det egentligen inte var s att nigra beslut dndrades for att vi var
en tiondel utanfor toleransintervallet jamfort med att vara en tiondel innan-
for toleransintervallet. Det var val snarare ett kommunikationsverktyg an
nagonting som de facto dndrade beslutens innehall.

Kontanter — ja, vi tillhandahaller sedlar och mynt. Det har vi hallit pa
med sedan 1668 pa lite olika satt dver arens lopp. Langt senare fick vi ett
sedelmonopol. Det som sker for narvarande ar att vi har omstrukturerat
var verksamhet. Vi 6ppnar vart kontor i Broby i april. Vi har gatt igenom
en mycket lang strukturomvandling nar det galler hantering av sedlar och
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mynt i Sverige. Var forhoppning ar att det ska fungera val. Vi &r ju — hur
ska man uttrycka det? — grossister nar det galler sedlar och mynt, s det ar
inte vi som fyller pd bankomaterna eller fordelar sedlar och mynt ute i landet.

Det finns en diskussion dér ute som vi dr val medvetna om: Hur ska vi
hantera sedlar och mynt pd olika hall i Sverige? Hur ska hanteringen av
sedlar och mynt forhalla sig till andra typer av betalningssatt och betal-
ningsmedel? Och hur ska vi arrangera detta pa olika hall i vart land, sa att
man kan genomfora betalningar pa ett smidigt satt, i grunden egentligen
oberoende av om det rakar vara sedlar och mynt eller ndgot annat satt att
betala. Vi ser det ju inte som nagot sjalvandamal att pusha just for anvan-
dande av sedlar och mynt. Det viktiga ar att vi har ett effektivt betalnings-
vasende i Sverige som alla kan anvanda pa ett bra stt.

Det pagar en stor strukturomvandling i Sverige for narvarande nar det
géller betalningsteknologier av olika slag. Vi har en roll nar det galler att
delta i den diskussionen och ocksd nar det galler att till en del kanske
forma den diskussionen, dven om huvuddelen av sjélva transaktionerna lig-
ger nagon annanstans.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: L&t mig forst siga nagonting om
Marie Nordéns fragor kring skuldsattningen och hur man skulle kunna han-
tera den. Fragan var: Vore det battre att sanka rantan mycket for att kunna
hoja den snabbt igen? Skulle det vara battre an att ha en halvlag ranta
under lang tid?

Det ar ndgonting som vi explicit har diskuterat inom direktionen i olika
sammanhang. Men min uppfattning &r att det, givet var bild av utveck-
lingen framét och hur vi forestaller oss att penningpolitiken kommer att se
ut i omvarlden, ar véldigt svart att tro att vi skulle kunna héja var egen
styrranta snabbt och mycket. Nagonstans begransas namligen vara mojlig-
heter att hoja var egen styrranta av att det ar ett generellt valdigt lagt
rantelage dar ute, och vi ar s pass beroende av vad som hander internatio-
nellt sett. Vi &r ju en oppen ekonomi med en rorlig véxelkurs. Att agera
s skulle fa for stora effekter for att det skulle vara forenligt med vart
inflationsmal. Samtidigt tror jag att du har ratt, att det i princip kanske
skulle kunna vara bra ur den synvinkeln att forvantningar om lag ranta
under lang tid inte skulle bita sig fast.

Sedan galler det frdgan om vilka faktorer som har varit viktigast for att
forklara den uppbyggnad av skulder som vi har sett i Sverige. Dér tror jag
ocksa att man behover gora ett slags internationell utblick, for man ser ett
likartat monster i manga lander. Man kan nog beskriva det som nagot
slags global kreditcykel som ledde till en eleverad skuldséttning i manga
lander och som nagonstans kulminerade i den globala finanskrisen.

Finanskrisen har lett till ett abrupt slut pa detta i ett antal lander. | vissa
lander har fastighetspriser fallit. I vissa lander har skuldsattningen kommit
ned rejalt just darfor att hushallen har 6kat sitt sparande valdigt mycket.
Men sedan finns det l&nder som Sverige, dér detta inte skedde i samband
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med den globala finanskrisen. Men skuldsattningen har vi i viss man &rvt
frén den har perioden. Vad vi nu haller pd med ar mer att hantera att den
har hamnat pa den nivéa dar den har hamnat.

Jag haller med Stefan nar det galler sparandet. Det ar viktigt att veta
mer om hur det ser ut for olika typer av grupper. Att hushallssparandet pa
aggregerad nivad ar hogt hanger delvis samman med att vi har ganska
mycket pensionssparande i kollektiv form — hushéllen sjalva kan inte
direkt styra det sparandet.

Det ar ju inte tillgdngar som ar sarskilt likvida for hushallen.

Det ar en sadan faktor som kan verka bade positivt och negativt; det
kan vara negativt att det inte utgor en tillganglig buffert for hushallen om
nagot skulle handa med vardet pa deras andra tillgangar, men det gor sam-
tidigt att svenska hushall kan rakna med en hygglig levnadsstandard ocksa
efter pension dven om vardet pa deras bostader har fallit.

Jag gar over till Jonas Jacobsson Gjortlers fraga om det inte 4r ganska
positivt med den laga inflationen. Dar tror jag att Carl B Hamiltons fraga
vad vi skulle sé&ga till arbetsmarknadens parter ar relevant. Jag tror att ett
problem ar att det ar viktigt for I6nebildningen att man har nagonting att
forhélla sig till, och dar uppfattar jag anda att det ar lite av en kostnad att
inflationen under lang tid avviker fran det mal man har — &ven om det ar
pa nedatsidan.

Sedan ar det val sa att det, nar inflationen avviker fran vad foretag och
hushall har forvéntat sig, kan visa sig att de beslut de har fattat & ndgot
som inte ser lika tilltalande ut i efterhand. Det skapar alltsd en del pro-
blem av det skalet. 1 och for sig visar det sig att vissa beslut som ség
ganska daliga ut blir battre i ljuset av en lag inflation, men sedan finns det
aktorer dar det motsatta intraffar. Ur den synvinkeln &r det dock ganska
viktigt att behalla ndgot slags ordentligt ankare dar inflationen &r rimligt
stabiliserad kring malsattningsnivan och att alla vet att de kan halla sig till
det. Det & min instéllning.

Nar det géller toleransintervallet beskrev Stefan hur det gick till nar vi
tog bort det, och vi uppfattade det som ganska okontroversiellt. Men visst
— med ett toleransintervall blir det tydligare att man kan acceptera avvikel-
ser som haller sig inom vissa granser, men kommer man utanfor det
kanske det blir storre konsekvenser. Det kanske skulle underlatta den utvar-
dering Carl Hamilton var inne pa — har man hamnat utanfér blir det mer
av att bli tagen i 6rat som penningpolitisk beslutsfattare.

Jag tror att jag slutar dar, for jag tror inte att jag har s& mycket att till-
fora angéende det Stefan sade om var roll nar det galler betalningsvésen-
det och kontanthanteringen.

Ordforanden Anna Kinberg Batra: D& har klockan passerat sluttiden for
utfrdgningen, s jag valjer att avsluta dar. Jag vet att det nog finns mer
som kan ségas, och det kommer sékert att fortsétta goras i olika diskussioner.

Jag tackar ledamoter, riksbanksledningen och er som har foljt detta utifran.
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Dagens sammantrade ar avslutat.
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Riksbankschef Stefan Ingves
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Sverige en liten 6ppen ekonomi - skuldkrisen i |

euroomradet har paverkat oss kraftigt
BNP i olika regioner och lénder, index, 2007 kvartal 4 = 100

110 110
USA
——Eurgomridet
—Sverige
100 e 100
90 90
80 80
10 10
80 &0
95 98 o1 04 o7 10 13

Kéllor: Bureau of Economic Analysis,
Eurcstat, SCB och Riksbanken

Lagre tillvixt i Sverige de senaste aren]

BNP, arlig procentuell féréndring

7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 ]
10
Anm. Kalenderkorrigerade data. Streckad stapel avser Riksbankens Kallor: SCB och Riksbanken

prognos | den penningpelitiska uppfélningen | september,
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Sveriges ekonomi har d@nda klarat sig
relativt val genom skuldkrisen

m Stark konkurrenskraft
» Stark produktivitetsutveckling under lang tid
» Lag inflation och férbattrad l6nebildning sedan 1990-talet

m Stabila statsfinanser

m Bytesbalansdverskott

Motstandskraft pa svensk arbetsmarknad

Sysselsatta, arbetskraft och arbetsldshet; tusentals personer respektive procent av
arbetskraften, 15-74 ar

5200 12
= Arbetshraft {vanster sleala)
—Sysselsatta fvanster skala)
5000 Arbetslashet (hiiger skala) 10
4800 8
4600 |—"—""" r\’// o
4400 m/ 4
4200 2
4000 o
oL o3 (3 o7 n 13
I ——
Anm, S&songsrensade data, Tre manaders glidande medelvarde. Kéllor: SCB och Riksbanken
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Kronforstarkningen de senaste aren en
avspegling av Sveriges relativa styrka

Nominell och real handelsvigd vixelkurs, KIX-index 1992-11-18=100

150 150
—Konkurnersvigd vixelors, nonsinell KD

——Konkurrenswigd viixellurs, real KD

Anm. Real KIX har beréknats med KIX-v&gd KPl och svensk KPIF. Kélla: Riksbanken

Lagt inflationstryck

KPI och KPIF, arlig procentuell férindring

5 5
=—KPIF

4 —KPI 4

3 3

2 2

1 1

1 1
2 2
(L1 02 04 06 08 10 12
Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta, Kélla: SCB
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Sjunkande varupriser

Varu- och tjénstepriser i KPI, arlig procentuell férindring

4

1

2

-3

Anm. Inom parentas anges respektive kompenents vikt L KPI.

—Varor exidusive energi och ivsmedel (24,9 %)
—Tjanster (43,7 %)

0z o4 06 08 10 12

Viktigt med perspektiv pa
inflationsutvecklingen

KPI och KPIF, arlig procentuell féréndring

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta, Realtidsdata
pé manadsfrekvens,
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Bortsett fran rdnteeffekter
(a5 matt med KPIF) har
inflationen varit 1,8 procent {
genomsnitt sedan 1995
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Kéllor: 5CB och Riksbanken
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Kallor: SCB o ch Riksbanken
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Inflationsférvantningarna val férankrade —

s as - - o
fortroende for inflationsmalet
KPI i arlig procentuell férindring samt inflationsférvéntningar
5 .
InflationsfS rudntningar p olika sikt
—KPI
4}
3}
2} *
- Sdr
/'k 2ar
1t .
1dr
[}
W ! ¥
at
2L
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Anm. Inflationsférvéntningar enligt penningmarknadens aktérer pé

1 &rs, 2 &rs och 5 ars sikt.

Hushallens skuldsattning utgor en risk

Procent av

350

disponibel inkomst

—Irland
—Spanien
Danmark
usa
—Storbritannizn
—Snrm

BiLacA 6

N

-
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Kéllor: SCB ach TNS Sifo Prospera

Kéallor: Bank of England, Eurostat,
nationella kéllor och Riksbanken
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Expansiv penningpolitik — men med risker
i beaktande

Reporintan och utlaningsréntor till hushall och féretag, procent

7 7
Genomanittlig bankrénta till féretag
—Genomanittlig borinta till hushall

6 | —Reporinta 6

5 5

4 4

3 3

2 2

1 1

0 [}
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1
Anm. Genomshittliga borénter till hushall och bankrantor till foretag pa Kallor: SCB och Riksbanken

nya avtal, manadsmedelvérden,

Dagens presentation

m Var befinner vi 0ss?
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Ljusglimtar i omvarlden - tillvixten
har atervint i euroomradet...

BNP i kvartalsférindringar L procent samt inképschefsindex

65 3
~—InkBpschefsindex (vinster sikala)

60 | —BNP (hBger skala) 2

55 1
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1
Antn. BNP avier sdsongsrensade data I avser tillver inoch varden over 50 indikerar Kallor Eurostat och
tillvwget. Markit Economics

...men stora utmaningar kvarstar

Arbetsléshet, procent av arbetskraften
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Anm. Sisongsrensade data Kéllor: Nationella kallor och Riksbanken
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Skuldbordan har littat for hushillen i
USA - utrymme for okad tillvaxt

RIKSBANK
Hushallens skulder i procent av disponibel inkomst
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80 80
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Kallor: Bureau of Economic Analysis och Federal Reserve

Langranteutvecklingen avspeglar mer
positiva konjunkturutsikter

Statsobligationsréntor, 10 ars Lptid, procent
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Kalla: Reuters Ecowin
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Forbattrat staimningsldge i den :
svenska ekonomin

RIKSBANK
Barometerindikatorn. Index, medelvirde = 100, standardavvikelse = 10

110

80 80
70 |} —Bamemeterinddatom 70
= Medelvarde
----- +/- en standardavvikelse
60 60
00 0z o1 06 [ 10 12

Kélla: Kenjunkturinstitutet

Dagens presentation

m Vart ar vi pa vag?
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Aterhdmtning i omvirlden bidrar till
stigande tillvaxt i Sverige

BNP i omvirlden och Sverige, kvartalsférandringar i procent uppriknat till

arstakt
12 - 12
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g —Euroomridet 19
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6 16
3 Rt 13
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Anm. Sdsongsrensade data Kallor Bureau of Economic Analysis,

Eurostat, Mationella kaller och Riksbanken

Okad efterfrdgan bland de svenska
hushallen

Hushallens kansumtion, arlig procentuell féréndring
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Anm. Sisongsrensade data Kallor: SCB och Riksbanken
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Arbetslosheten sjunker tillbaka

Arbetsléshet i procent av arbetskraften, 15-74 ar

SEPTEMBER  BILAGA 6

9 9
_-————=
8 m———y 8
N
\‘\
AR
N,
XY
XY
\\\
7 RS 7
) \
*“-
6 6
==-hili
= =-September
5 5
07 09 11 13 15

Anm. Sasongsrensade data

Inflationen stiger mot malet

Inflation mitt med KPI och KPIF, arlig procentuell férindring

Kallor: SCB och Riksbanken
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Anm. KPIF & KPI med fast bostadsranta,

Kallor: SCB och Riksbanken
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Hushallens skuldséttning ar fortsatt
hog - riskerna kvarstar

Hushallens skuld i procent av disponibel inkomst
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Penningpolitiken ger stéd at konjunkturen och
for inflationen mot malet - med risker i beaktande

Reporiinta, procent
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Anm. Prognos avser kvartalsmedelwérden; utfall Kalla: Riksbanken
avser dagsdata.
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Bilder Cecilia Skingsley

Min
penningpolitiska
beddmning

Riksdagens finansutskott
20 september 2013

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley

SVERIGES

Min penningpolitiska bedomning

mDet finns skil fér @nnu ldgre rinta...
» Tillvaxten ar svag och resursutnyttjandet lagt
= Inflationstrycket &r lagt

u...men starkare skil fér oférindrad rinta
= Reporantan &r redan lag — ger stod at aterhamtningen
»  Tecken pa farbattrad konjunktur finns redan
= Risker forknippade med hushallens skuldsattning
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Svagare utveckling i Sverige - vi ser
en tudelning i ekonomin

Industri- och tjdnsteproduktion, index, 2007 = 100
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Kalla: SCB

Inflationstrycket ar lagt

KPI och KPIF, arlig procentuell féréndring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta
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Varfor inte annu lagre ranta?

Reporiinta, procent
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden,

Reporintan 4r redan lag — ger stéd at

dterhidmtningen

Kalla: Riksbanken
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Reporidntan mycket lag i ett historiskt
perspektiv

Real reporinta, procent, kvartalsmedelvirden

SVERI
RIKSBANK

16 1 16
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(3m riinta gar hushall enligt KI)
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Anrm. Den reala reporéntan ar beréknad som ett medelvérde av Riksbankens reporénteprognos for det Kallor: Konjunkturinstitutet och
&ret minus gnos (KPIF) for motsvarande period Riksbanken

Tecken pa forbéttrad konjunktur finns redan
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Ljusglimtar i euroomradet - det géller dven de
underliggande strukturella problemen

Férdandring av arbetskostnad per producerad enhet fér olika lander i
euroomradet mellan 2008 och 2012, procentenheter
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Anm. GlIPS-ldnderna (Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien) redovisas med bla staplar,

Obalanserna mellan eurolinderna minskar

Férindring av bytesbalans fér olika linder i euroomradet mellan 2008 och
2012, procent av BNP
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Anm. GIIPS- landerna (Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien) redovisas med blé staplar.

BiLacA 6

Kalla: QECDr

12

Kalla: QECDr
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Okad optimism pa de finansiella
marknaderna

Bérsutveckling, index, 2006-01-03 = 100

s S
RIKSBANK
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Kaller: Morgan Stanley Capital International, Reuters
Ecowin, Standard & Poor's och STOXX Limited

Stamningsldget har férbattrats bland
hushall och féretag i Sverige

Konfidensindikatorer, index
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Anm. Medelvirde = 100, standardawvikelse = 10 Kalla: Konjunkturinstitutet
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Risker férknippade med hushallens
skuldsattning

Hushallens skuldséttning har stigit snabbt och
ar hog i ett internationellt perspektiv

Hushallens skuldsittning i olika Linder, i procent av disponibel inkomst
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Anm. Siffrorna avser december 2011 Kélla; OECD
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Vi vill undvika problem liknande dem

som drabbat flera andra lander
Reala bostadspriser i olika Linder, index, 1996 kvartal 1 = 100
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Kalla: Reuters Ecowin

En korrigering pa bostadsmarknaden kan fa |

allvarliga konsekvenser
Arbetsléshet i Linder som drabbats av nedgang pa bostadsmarknaden
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I
Anm. Arbetslésa som andel av arbetskraften, index 2007 = 100. Siffrorna Kalla: QECD

inom parentes avser nedgdngen i reala bostadspriser fran topp till botten.
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Besked om makrotillsynen vilkommet i

Tydligt ansvarsférhallande ett viktigt steg pa végen

BILDER FRAN UTFRAGNING DEN 20 SEPTEMBER

BiLacA 6

Bra att atgarder redan aviserats, t.ex. hogre riskvikter pa
boladn och en bittre amorteringskultur

En vél fungerande makrotillsyn kan minska behovet av
att vdga in finansiella obalanser i réntebesluten

Lag ranta stimulerar aterhamtningen

Reporiinta, procent

Anm. Utfall &r dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden,

5

-l
== -September

Kalla: Riksbanken
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BiLaca 7

Bilder fran utfragning den 7 november

Bilder Stefan Ingves

Inledning om
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott
7 november 2013

RIKSBANK

Riksbankschef Stefan Ingves

Dagens presentation

m Léget i svensk ekonomi och den aktuella
penningpolitiken
» Utmaningar pa arbetsmarknaden
= Varfor lag inflation?

m Den svenska ekonomin och penningpolitiken - vart
ar vi pa vag?
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SVERIGES
RIKSBANK

Laget i svensk ekonomi och den
aktuella penningpolitiken

Sverige ir en liten 6ppen ekonomi -
utvecklingen i omvirlden viktig

BNP i olika regioner och lénder

110 110
usa
~—Euroomridet
100 e 100
—Sverige
90 90
-] a0
70 70
60 60
85 98 01 o0a o7 10 13
Anm. Index, 2007 kvartal 4 = 100 Kéllor: Bureau of Economic Analysis,

Eurcstat, SCB och Riksbanken
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Svag utveckling i euroomradet har
inverkat pa Sveriges export...

Sveriges exportmarknader
as

a5
40 =2000 40
£ w2013 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 415
0 0

Eurcomradet usa i i Norg: BRIC

Anm. Andelar av Sveriges totala varuexport, procent, Siffror fér 2013 avser genomsnitt till och med
auqusti ménad. Andelarna summerar inte till 100 procent eftersom inte alla lander redovisas.

Kélla: SCB

...och tillvdxten har forsvagats

BNP L Sverige och omvirlden
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~——Eurcomradet
8 8
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Anm. Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt, sdsongsrensade data Kallor: Bureau of Economic Analysis,

Eurostat och 5CB
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Svensk arbetsmarknad har statt emot vil, men

den héga arbetslosheten ar ett problem
Arbetskraft, sysselsiittning och arbetsléshet

5200 12

—Arbetskraft (vlnster skala)
5000 —Sysselsatta (vanster skala) 10
Arbetsishet (hdger skala)
4800 8

o | \// ‘

4400 4

4200 2

4000 0
oL 04 o7 10 13

I ———
Anm. Tusental personer respek tive procent av arbetskraften, 15-74 4r. Kaller: SCB och Riksbanken
Sésongsrensade data. Tre manaders alidande medelvérde.

Utmaningar pa arbetsmarknaden

2013/14:FiU23
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Lag rianta ger stod at arbetsmarknaden

Reporintan och utlaningsrintor till hushall och féretag

7 Genamanittlig ban kriinta till féretag 7
—Genamanittlig boranta till hush
6 | —Reporinta 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 [}
06 o7 03 09 10 11 12 13

Anm. Procent. Genomsnittliga borantor till hushall och bankrantor till
féretag pé nya avtal, ménadsmecelvarden,

Men penningpolitiken kan inte atgirda

strukturella problem
Arbetsldshet och produktionsgap

Kallor: SCB och Riksbanken

12 12
— Arbetsliahet

10 [ - —.Arbetsléahet, medelviirde 10
g | —Produidionsgap 8
& [}
r 4
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Anm. Procent. Produktionsgap enligt produktionsfunktionsmetoden, Genomsnittlig arbetsldshet
visas for perioderna 1980-1991 (34 procent) respektive 1999-2013Q2 (7.2 procent).

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Fler atgarder &n lag rinta behovs for att
patagligt minska arbetslosheten

Antal arbetslésa i utsatta och ¢j utsatta grupper

300 300
—Ej utsatta grupper
—Utsatta
250 L i 250
200 200
150 150
100 100
50 50
0 [}
o4 06 08 10 12
]
Anm. Tusental personer. Sdsongsrensade och trendade data. Arbetsldsa inklusive personer i Kalla: Arbetsférmedlingen

program med aktivitetsstéd, Utsatta grupper definierade enligt Arbetsformedingen.

Hushallens skuldséttning och bostadspriserna
en risk - inte minst for arbetslésheten

Utvecklingen av arbetslésheten och de reala bostadspriserna i olika Linder

250
ja|
8 O Irland n B
,g-zoo < Spanien
£ 150
;
g‘ 100 & Danmark
2 T
3 Storbritannien
E 50 = L Vs . ‘Norge
] Nederlinderna \3» Sverige ¢
! P Serds %
§ 0L | . pFintand | Kanada,
a -50 ~40 -30 =20 -10 [} 10 20
Procentuell férdndring, reala bostadspriser 2007-2012
Anm. Den lodréta axeln visar f av ar 5 [ mellan 2007 ach 2012, och Kallor: Nationella !a or ocg

pr
n v de reala bostadspriserna under samma period. Riksbanken

den vigréta axeln den pr
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Varfér lag inflation?

Sjunkande rantor forklarar att KPl ékar
langsammare an KPIF

KPI och KPIF
5 5
—KPIF
4 4
3 3
2 2
1 1
[} [}
-1 -1
2 L 2
o 02 04 6 08 10 12
Anm. Arlig procentu ell féréndring. KPIF &r Kalla: SCB

KPI med fast bostadsranta,
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Laga importpriser, pa grund av svag

utveckling Lt omvarlden...

Globala exportpriser och importpriser

15 15
Globala exportpriser, wiktade efter i del till Sverige
ammlrportprisér
10 10
-~
7
I, !
5 ; \ 5
1
! 1
A i\
° S BV T 1"
I
\ \'\
\
\
!
5 5
N
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anm. Arlig procentuell farancring. Globala exportpriser 4ren i av exporteeflatorer Kéllor: Nationella kéllor och

(i lokala valutor) dar Sveriges importandelar anvints som vikt. Importpriser avser konsumtionsvaror.

...och forstarkningen av kronkursen

Konkurrensvigd nominell vixelkurs, KIX-index

140
— - -September

- —-Oktober

Riksbanken
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Anm. Index, 1992-11-18 = 100. Utfall &r dagskurser och prognoser avser kear
KIX dr en sammanvigning av Linder som &r viktiga for Sveriges transaktioner meet omrlden.

Kalla: Riksbanken
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Laga prispaslag i svenska foretag

KPIF-inflation och arbetskostnad per producerad enhet

4 4
—KPIF
Arbetslostnad per
producerad enhat, trend
3 3
| \/\[ m / |
1 MA 1
0 0
00 02 04 06 08 10 12
Anm. Arlig procentuell férindring. Trencen for ar na dr berdknad med hjalp av Hodrick- Kallor: SCE och Rikshanken

Prescott-filter, med data till och med kvartal 3 2013, dér det sista kvartalet &r Riksbankens prognos.

Viktigt med perspektiv pa
inflationsutvecklingen

KPI och KPIF

16
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-4

Anm. Arlig procentuell férdndring. KPIF & KPI med

KPIF
1995-2013 (september)
Medel 1,8

20

KP1
1995-2013 (sepbernber)
Medel 14

- 90 95 00 05 10

fast bostadsranta. Realtidsdata pd manadsfrekvens.
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Inflationsforvantningarna val forankrade -

fortroende for inflationsmalet

KPl-inflation och inflatlonsférvdntningar

5 .
Inflatio nsfS rvdntningar pd olika sikt
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Anm. Inflationsforvantningar enligt penningmarknadens ak térer pa 1 ars, 2 Kéllor: SCB ach TNS Sifo Prospera

&rs och 5 &rs sikt,

Reporantan &r historiskt lag

Real reporinta
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Anm. Procent, kvartalsmedelvirden. Den reals reporéntan & berdknad som ett medelvdrde av Riksbankens
reporanteprognos for det dret minus nos (KPIF) for motsvarande period

Kallor: Konjunkturinstitutet och
Rikshanken
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RIKSBANK

Den svenska ekonomin och
penningpolitiken — vart &r vi pa vdg?

e
SVERIGES

Vissa orosmoln i omvairlden...

Amerikansk
finans- och
penningpolitik

Skuld- och
bankproblem i
euroomradet

Kapitalutfléden
fran
tillvixtekonomier
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...men fortroendet uppvisar en
stigande trend

Ink&pschefsindex i tillverkningsindustrin

Anm, KIX (87%) inkluderar 87 procent av de lander som ingar i KIX.
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BILDER FRAN UTFRAGNING DEN 7 NOVEMBER

Inkh pschefsindex, KIX (87%)
—Inkbpschefsindex, USA
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Varden dver 50 indikerar tillvaxt,

Stabil tillvaxt i viarldshandeln

BiLaca 7

Kallor: Institute for Supply Management,

Markit Economics och Rikshanken

Virldshandelsindex

150

.

—Virldshandelsindex .

140 = Prognos IMF (WEQ oktober 2013) g
« Prognos IMF (WEO juli 2013)
130
120
110
100
%0
05 o7 09 11 13 15

Anm. Index, 2005 = 100,
USD, sasongsrensade data.
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Kélla: CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis
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Aterhdmtning i omvirlden bidrar till
tillvixten i Sverige

BNP i olika regioner och Llinder

RIGES
RIKSBANK

6 ’- 16
3 P B 3
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’ V \/\/\/r °
3 3
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BNP, KIX
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—BNP, ¢urvoriridet
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1
Anm. Kyartalsforandringar i procent uppraknat till drstakt, sdsongsrensache data. KIX &r en Kallor Bureau of Economic Analysis,
sammanvagning av Lancler som & viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden Eurcstat, Nationella kallor och Riksbanken

Forutsattningar pa plats for

SVERIGES

konjunkturforbattring i Sverige

Battre tillvéxt i omvérlden

Hushall och féretag mer optimistiska
Expansiv finans- och penningpolitik
God inkomstutveckling
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Tydligt hogre tillvixt nésta ar

BNP-tillvixt
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Anm. Kvartalsforandringar i procent uppraknat till arstakt, sasongsrensade data. Kallor: SCB ach Rikshanken

Arbetslosheten faller tillbaka
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Anm. Procent av arbetskraften, 15-74 r, sdsongsrensade data Kéllor: SCB och Riksbanken
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Inflationen stiger mot malet

Inflation méatt med KP1 och KPIF

5 5
+  Omvarldskonjunkturen farbattras
4 + Kronforstdrkningen véntas upphra 4
+ Huogre efterfragan — foretagen kan hdja priserna
3 3
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Anm. Arlig procentuell férandring. KPIF &r KPI med fast bostadsranta Kéllor: SCB och Riksbanken

Hushallens skuldsattning har beaktats

A RIKSBANK
Hushallens skuldkvot
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Anm. Procent av disponibel inkomst, Kéllor: SCB och Riksbanken
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En lamplig avvagning

+ ..for att stimulera ekonomin och nd inflationsmalet

Reporinta
5
4 . . .
+ Expansiv penningpolitik...
»  Men risker med hdga skulder
3 Awagningar nddvéndiga
2
1
0
08 0 10 1 12 13

Anm. Procent. Prognos avser kvartalsmedelvérden;
utfall avser dagsdata.

15

16

4lla: Riksbanken

BiLaca 7
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Bilder Martin Flodén

Min syn pa
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott
7 november 2013

Vice riksbankschef Martin Flodén

(==
=

Min syn pa penningpolitiken =

m Jag stéller mig bakom...
= ..konjunkturbilden i den penningpolitiska rapporten
= ..att réntan behdver hallas fortsatt lag
...att penningpolitiken kan ta hénsyn till finansiella risker

m Men hdnsyn till risker maste vagas mot
inflationsmélet

= Inflationen har varit langt under malet de senaste tva aren

= Svart att ta annan h&nsyn under lang tid

= Och réntan har formodligen sma effekter pa finansiella risker

m Lagre rdanta motiverat idag

y . e . .
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Héansyn till finansiella risker?

m  Férenligt med vart mandat?

m  Ska vi oroas av hushallens skuldséttning?

m Ar reporéntan ritt verktyg?

Héansyn till finansiella risker?

m  Férenligt med vart mandat?

= Ja, underordnat inflationsmalet ska Riksbanken framja hallbar
tillvaxt och hég sysselsattning

m  Ska vi oroas av hushallens skuldséttning?
= Hog skuldsattning gor hushallen mer kénsliga for stdrningar
= Lag rénta under lang tid kan medféra felaktiga forvantningar

m Ar reporéntan ritt verktyg?
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Ar reporintan ritt verktyg?

m  Réntan har férmodligen sma effekter pa skuldsattningen

m Effekter pa skuldsattningen maste vigas mot
inflationsmal och konjunktur

m Ldgre rdanta nu gor att rdntan snabbare kan hgjas

m Det finns andra tillsynsverktyg

Inflationsmalet ar 6verordnat —
viktigt att sakerstalla att inflationen
nu stiger mot malet
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- - o - -}
Inflationen har varit lag i tva ar
KPIF, arlig procentuell férdndring
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Kallor: 5CB och Riksbanken

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Inflationsprognosen har reviderats ne
KPIF, arlig procentuell férdndring
4
3

——-April PPU 2013

4
= =-Oktober PPR 2013

Kallor: 5CB och Riksbanken
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
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Manga tror pa fortsatt lag inflation

KPIF, arlig procentuell féréndring
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Kalla: Riksbanken

Effekter pa hushallens skuldsittning
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maste vagas mot inflationsmal och
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Légre ranta ger battre maluppfyllelse

BILDER FRAN UTFRAGNING DEN 7 NOVEMBER

Alternativt scenario enligt Riksbankens makromeodell Ramses

4

Reporinta
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Huvudscenario Léigre rénta
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BiLaca 7
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Anm. Reporantan, procent kvartalsmedebvarden. KPIF, rlig procentuell farandring, kvartalsmedelvarden
Arbetsloshet, procent av arbetskraften 15-17 &, sasongsrensade data. Realranta, 1 4r, procent, kvartalsmedelvarden

15

Kallor: SCB och
Riksbanken
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BiLaca 8

Bilder fran utfragning den 6 mars 2014

Bilder Stefan Ingves

Inledning om
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott
6 mars 2014

Riksbankschef Stefan Ingves

Dagens presentation

m  Den svenska ekonomin och penningpolitiken - vart
ar vi pa vig?
= Svensk ekonomi har visat relativ styrka
= Goda utsikter till 6kad tillvaxt
» Lag ranta tills inflationen tar fart

m Nagra viktiga fragor for penningpolitiken
= Utmaningar pa arbetsmarknaden
= Den laga inflationen
= Hushallens skuldsattning och bostadsmarknaden
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Sverige har aterhamtat sig relativt val

BNP i olika regioner och Linder
110 110
—KIX
Storbritannien
UsA

105 =—Euroomradet 105

—Sverige
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90 90
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L -
Anm. Index, 2007 kvartal 4 = 100 Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for

National Statistics , nationella killor och SCB

Sysselsattningsgraden har ocksa
utvecklats relativt val
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Anm. Procent av befolkningen 15-64 ar. Kallor: Eurestat och OECD
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Omvirlden aterhamtar sig

BNP, kvartalsférandringar i procent uppréknat till arstakt
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Anm. 53 de data. KIX ar en g av lander som ar viktiga for Sveriges Kallor: Bureau of Economic Analysis,
transaktioner med omvarlden. Eurostat och Riksbanken

Lagt men stigande inflationstryck i
omvarlden

—KIX

——Eurcomridet

08 10 12 14 16

Anm., Arlig procentuell férandring. Euroomradet avser HIKP och USA avser KPI. KIX &ren  Kéllor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat,
sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. nationella kallor och Riksbanken
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Goda utsikter for svensk
konjunkturuppgang
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Anm. Konjunkturbarometern, index, medelvarde = 100 Kélla: Konjunkturinstitutet

Tydlig aterhamtning 2014

BNP, arlig procentuell féréndring

8 8

-2
-4 -4
6 -6
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Anm. De streckade staplarna avser Riksbankens prognos. Kéllor: SCB och Riksbanken
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Lag ranta bidrar till forbattrad
arbetsmarknad

111
= = = Arbetslsshet (héger skala)
= = = Sysselsattning (vanster skala)
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Anm. Procent av arbetskraften resp. befolkningen, 15-74 ar, sdsongsrensade data. Kéllor: SCB och Riksbanken
Men det finns strukturella problem
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Anm. Trend, antalet 8ppet arbetslésa samt deltagare i program Kallor: Arbetsférmedlingen och Riksbanken

med aktivitetsstod.
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For patagligt lagre arbetsloshet
kravs andra atgarder

12
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Anm. Procent. Streckade linjer [ svart avser genomsnittlig arbetsl@shet for perioderna Kallor: SCB ach Riksbanken

1980-1991 respektive 1999-2013. Streckad linje i rott avser Riksbankens prognos.

Starkare konjunktur men lag inflation
det narmaste aret
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Anm. Arlig procentuell féréndring. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta. Kéllor: SCB och Riksbanken

Streckade serier avser Riksbankens prognos.
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Lagre tjdnsteinflation motverkade
uppgang i varuinflation

Arlig procentuell férdndring

-2 —Tjanster

—Varor

00 02 04 06 08 10 12

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt f6r perioden 2000-2013. Killor: SCB och Riksbanken

Varfor lag inflation?

m lLaga globala exportpriser tillsammans med
forstarkningen av kronan har lett till laga importpriser

m Svag konjunktur i Sverige gor att foretagen har svart att
féra vidare 6kade kostnader till konsumentpriserna

m Dessa faktorer héller tillbaka inflationen dven det
narmaste aret
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Laga importpriser, pa grund av svag

utveckling i omvarlden

Globala exportpriser och importpriser
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—Globala exportpriser, viktade efter importandel till Sverige
8 [ —importpriser S~ 8
Vi \
6 X vie
\
4 L
\
1
I
2 2
. i
[ 1
0 > ' A o
v T
2 \ 1] 2
\ 1
\ !
4 o1t
Ny
6 6
-8 -8
00 02 04 06 08 10 12

Anm. Arlig procentuell forandring. Globala exportpriser ar en sammanvagning av exportdeflatorer
(i lokala valutor) dar Sveriges importandelar anvants som vikt. Importpriser avser konsumtionsvaror.

Foretagen har svart att fora vidare
kostnader till konsumentpriser

KPIF-inflation och arbetskostnad per producerad enhet

4
—Arhetskostnad per producerad enhet, trend

—KPIF

o]
Kéllor: Nationella kallor
och Riksbanken
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta, rlig procentuell forandring, och arbetskostnad
per producerad enhet, trend, procent

Kallor: SCB och Riksbanken
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Nya bedomningar ledde till
reviderade KPIF-prognoser 2013

Arlig procentuell férdndring

4 ~ 4
Februari
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== - Oktober
3 —=-December 3

2 2
1 1
0 0
07 09 1 13 15
Anm. KPIF &r KPl med fast bostadsrénta. Streckade linjer avser Riksbankens Kéllor: SCB ach Riksbanken

prognaser.

Inflationsforvantningarna val forankrade -
fortroende for inflationsmalet

KPI-inflation och inflationsférvéntningar

5 5
—Inflationsforvantningar
4 4
3 3
2 2
1 1
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-1 -1
-2 -2
95 00 05 10 15
e
Anm. Inflationsférvantningar enligt penningmarknadens aktorer pa 1 ars, 2 Kéllor: SCB och TNS Sifo Prospera

ars och 5 ars sikt,
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Hogre inflation framover

m Aterhdmtning i omvérlden

m Starkare konjunktur i Sverige

= Stigande sysselsattning och lonedkningar
= Foretagen behdver och far mojlighet att héja sina priser

m &g reporanta tills inflationen tar fart

Hog skuldsattning en risk - viktigt
med atgérder

190 <190
180 o 4180
e
.
170 4170
160 4160
150 4150
140 <1140
130 <4130
120 <4120
110 4110
100 <100
00 04 [11:] 12 16
Anm. Procent av disponibel inkomst. Kéllor: SCB och Riksbanken
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Hushallens skuldséttning och ‘
bostadsmarknaden

m  Makrotillsyn och penningpolitik paverkar kredittillvaxten
i ekonomin

m  Men de grundldggande problemen beror pa hur
bostadsmarknaden fungerar

m Flera politikomraden maste hjalpas at

Flera centralbanker beaktar risker med
hog skuldsattning

m Bank of Canada

“[T]he Bank must also take into consideration the risk of
exacerbating already-elevated household imbalances.”
Pressmeddelande, oktober 2013

m Norges Bank
"Weight was also given to the fact that house prices and debt have
risen faster than income for a long period. A lower key policy rate
may increase the risk of a renewed acceleration in house prices and
debt accumulation and of build up of financial imbalances.”

MPR, september 2013
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Lag ranta tills inflationen tar fart

BiLaca 8
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Anm. Procent. Prognos avser kvartalsmedelvarden, utfall avser dagsdata.

Inflationen stiger mot 2 procent

Kélla: Riksbanken
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Anm. Arlig procentuell féréndring. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta.

Kallor: SCB och Riksbanken

2013/14:FiU23

177



2013/14:FiU23

178

BiLAGA 8  BILDER FRAN UTFRAGNING DEN 6 MARs 2014

Perspektiv pa
penningpolitiken
och

inflattonsmalet

Q)

SVERIGES Riksdagens finansutskott
RIKSBANK 6 mars 2014

Vice riksbankschef Karolina Ekholm

Penningpolitiken sedan hosten 2012

m Reservationer till férman fér mer expansiv penningpolitik
tills réntesankning i december 2013

m  Mer explicit kommunikation om skuldsattningens roll i
de penningpolitiska besluten
= Utgangspunkt: Reporéntan paverkar skuldséttningen som
&kar risken for kraftig konjunktursvacka langre fram
= Awvvagning mellan stabilisering av ekonomin pa kort och lang
sikt

m Enighet kring penningpolitiska besluten i ljuset av att
inflationen rort sig langre fran malet
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Reservationer till férman
for mer expansiv
penningpolitik fore

december 2013

Q2

SVERIGES
RIKSBANK

Huvudsakliga argument

m Béattre maluppfyllelse nar det galler inflation och
resursutnyttjande med mer expansiv penningpolitik

» Arbetslosheten skulle kunna minskas utan risk for inflation dver
malet

m Tveksamt om 6kad réntedifferens gentemot omvarlden
gar thop med prognos om stabil vaxelkurs
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Tendens att kronan blivit starkare an

svagare
krona

starkare
krona

BiLaca 8

BILDER FRAN UTFRAGNING DEN 6 MARs 2014

.
prognosticerat...
Konkurrensvigd nominell viixelkurs, TCW-index, 1992-11-18 = 100
150
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2011
—2012
140 —Utfall
130
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___
Anm. Kvartalsmedelvarden. TCW avser en sammanvagning av Sveriges

viktigaste handelspartner.

...samtidigt som rantan varit hogre an

omvarldens

Kvartalsgenomsnitt, procent respektive procentenheter

6

—Styrrinta i omvirlden

—Reporénta

140
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o e
Klla: Riksbanken

06

Anm. Styrrénta { omvarlden avser en sammanvagning av
USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.
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Kallor: Macrobond, nationella kallor
och Riksbanken
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Skuldsattningens roll t de
penningpolitiska besluten

Q2

SVERIGES
RIKSBANK

Min uppfattning om riantan och
skulder

m Reporantans effekt pa skuldsattning alltfor liten for att
paverka risker forknippade med hushallens skuldsattning

m Dalig maluppfyllelse under lang tid riskerar underminera
fértroendet for inflationsmalet

= Kan gobra det svart att stabilisera inflationen pa bade kort och
lang sikt
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Uppskattad effekt av 0,25 procent-
enheters hogre och lagre rianta

Hushallens skuldkvot, procent av disponibel inkomst
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Kélla: Diagram 2.19, Penningpolitisk rapport februart 2014, Riksbanken

Fa lander med inflation langt under
malet har véagt in skuldsattning

Genomsnittlig inflation 2010-2013 samt inflationsmal 2013, arlig procentuell

férandring
8 8
7 u Inflation 7
+ Inflationsmal
6 6
5 5
4 4
3 - . 3
*
2} ol 2
1 1
0 0

-1
& & & N 4
& & Al gy
TS & & TS
©

I:l: inflationsmalslander med

hog privat skuldsattning

Anm. For euroomradet avses HIKP fér vriga ldnder KPI. Inflationen avser genomsnitt for Kéllor: GECD och
perioden 2010 — 2013. Inflationsmalet avser mitten av malintervall eller tak for inflation. respektive centralbank
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Enighet kring de
penningpolitiska besluten

sedan december 2013

Q2

SVERIGES
RIKSBANK

Lag inflation i fokus

m Inflationen langre bort fran malet samtidigt som
konjunkturen forbattrats

= Min tolkning: brist pa inflationsfokus i penningpolitiken
bidragande faktor

m |nflationens laga niva skulle kunna motivera dannu lagre
reporanta

= Men stora rantesankningar i konjunkturuppgang skulle
Gverraska genom att bryta mot tidigare ménster

m Lag inflation riskfaktor

Tryck: Elanders, Véllingby 2014
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