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Inbjudna:
Stefan Ingves, riksbankschef
Per Jansson, vice riksbankschef

Deltagare:

Fredrik Olovsson (S) ordférande
Jonas Jacobsson Gjortler (M)
Jorgen Hellman (S)

Jorgen Andersson (M)

Emil Kéllstrom (C)

Janine Alm Ericson (MP)

Jan Ericson (M)

Dennis Dioukarev (SD)

Erik Ullenhag (FP)

Jakob Forssmed (KD)

Marie Granlund (S)

Niklas Wykman (M)

Bdrje Westlund (S)

Maria Malmer Stenegard (M)
Ingela Nylund Watz (S)
Anders Ahlgren (C)

Olof Lavesson (M)

Peter Persson (S)

Hakan Svenneling (V)

Ordféranden: Finansutskottets sammantrade ar 6ppnat. | dag star offentlig
utfragning om den aktuella penningpolitiken pa dagordningen. Stefan Ingves,
riksbankschef, och Per Jansson, vice rikshankschef, 4r pa plats. Riksbanken
far maojlighet att gora en foredragning, forst riksbankschefen och sedan vice
riksbankschefen. Sedan finns det mojlighet for ledamoterna att stalla fragor.
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Stefan Ingves, riksbanken: Tack for att vi annu en gang far mojlighet att vara
hér, denna gang med ett nytt utskott.

Jag ska tala om tre saker. For att sammanfatta var vi kommer ifran kan vi
konstatera att inflationen ar lag i Sverige. Inflationen &r 1ag ocksd i
euroomradet, vilket i hog grad péverkar vad som sker i Sverige. Men i
euroomradet ar aven tillvaxten 1ag. | Sverige har vi, i forhallande till resten av
Europa, daremot haft en relativt god tillvaxt och ocksa en hygglig utveckling
av sysselsattningen.

Frdgan &r vart vi ar pa vag. En Iag reporanta — noll i dagslaget — hjalper till
att forstarka konjunkturen och bidrar till att inflationen, séavitt vi kan bedéma,
kommer att stiga mot malet. Nagra viktiga fragor som vi far leva med under
kommande ar 4r att vi stalls infor en varld som gar i otakt, inte minst nar det
galler penningpolitiken. Savitt vi kan se kommer penningpolitiken namligen
att utvecklas ganska olika i euroomradet jamfort med i till exempel USA och
England. Och en I3g ranta bidrar & ena sidan till hogre inflation, men & andra
sidan ar en rad olika risker forknippade med en lang period med valdigt lag
ranta. De frgorna ska jag gé in pa lite grann i min inledningspresentation.

Som ni ser p& den bild som visas &r inflationen Iag. Den har trendat nedat
under ett antal &r. Det betyder att vi for narvarande ligger ndgonstans runt en
halv procent, om man réknar bort de direkta effekterna av ranteférandringar.
Det &r i och for sig ett tillstind som vi har haft tidigare men inte sarskilt manga
ganger. D& ar det naturligtvis angelaget att f& upp inflationen mot vart
inflationsmal pa 2 procent.

Hur kommer det sig att inflationen ligger s& pass lagt? Det kan man
beskriva pa olika satt. Vi har forsokt dela upp anledningen till att vi har lag
inflation i ett antal olika komponenter. En effekt som finns med dar ar
vaxelkurseffekten. Efter den riktigt stora krisen forsvagades ju kronan ganska
kraftigt. Och nar varlden sedan syntes g mot nagon form av normalisering —
vilket tyvarr inte intraffade — stérktes véxelkursen. Den véagen far man
naturligtvis en effekt pa inflationen. Men den effekten &r i allt vasentligt borta
nu.

En annan effekt som jag ska aterkomma till alldeles strax ar att det under
hela perioden med 1&g efterfrdgan i vérldsekonomin har varit svart for
foretagen att skicka kostnadsokningar vidare till slutkonsumenterna.
Foretagarna har helt enkelt l1dga marginaler, och det har varit svart att ta ut
hogre priser. Samtidigt har energipriserna fallit i olika omgangar under
perioden, inte minst under den senare delen av i ar; oljepriset har fallit kraftigt
de senaste manaderna. Under den har tiden har prisdkningarna pa livsmedel
ocksa varit laga. Av allt detta kan man, med facit i hand, se att en rad olika
faktorer har lett till det 1aga inflationsutfallet.

Under ett antal ar har vi ocksa levt med en viktig trendméssig utveckling i
svensk ekonomi, namligen att varupriser under ett decennium vid det hér laget
har fallit pa ett eller annat sétt. Det ma s vara att vi fick med oss en ganska
kraftig véaxelkurseffekt under 2009/10, men varupriserna har anda fallit i
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genomsnitt. Det har att géra med produktivitetsutveckling och innovationer —
platt-tv:ar blir allt plattare och allt billigare.

Under den har perioden har tjanstepriserna samtidigt legat pa en
prisdkningstakt ndra 2 procent i genomsnitt utom under den allra senaste tiden
dé tjanstepriserna har legat pa en prisokning runt 1 procent. Det &r klart att det
inte blir mycket inflation om varupriserna ligger pa en negativ prisékningstakt
och om tjanstepriserna samtidigt bara 6kar med 1 procent.

Den stora fragan ar hur trenderna kommer att se ut framover. Kommer detta
att fortsatta nar det galler varupriser? Har det hant nagonting som é&r
annorlunda nér det géller tjanstesektorn, eller kommer prisokningstakten for
tjanstepriser att ga tillbaka till runt 2 procent? Det ar valdigt stora och viktiga
fragor som vi far fortsétta att rota i.

Vi har fragat ett stort antal foretag hur de ser pa prisdkningar och
mojligheten att fora prisdkningar vidare ut mot konsumenterna. Det récker att
titta pa staplarna pa bilden som visas for att notera att de ligger meratill vanster
an till hoger. Det dr ett annat satt att visa att ett storre antal foretag tycker att
det ar som normalt eller svérare &n normalt nar det galler att féra prisokningar
vidare. Det har att géra med den allméanna efterfragan i véarldsekonomin.
Efterfragan 4r 1&g, men man sager sig dven uppfatta detta som tilltagande
inhemsk konkurrens pa ett eller annat sitt — vad det nu innebar egentligen. Det
verkar helt enkelt hédnda saker ndr det géller e-handel eller vad det nu &r som
gor att det ar svarare 4n tidigare att ta ut prisékningar.

Om vi tittar pa inflationen i omvarlden kan vi se att bilden anda ar
nagorlunda densamma, det vill sdga att inflationstakten ar lag eller pa vég ned.
Den amerikanska ekonomin skiljer sig ndgot pa senare ar eftersom priserna
faktiskt ar lite mer pa vag upp dar. Och som vi ser pa bilden som visas ar
prisokningstakten i euroomradet 1ag, ungefar densamma som i Sverige.

Dérutdver kan vi notera att tillvéxten ar fortséattningsvis svag, sarskilt i
euroomradet. Det paverkar naturligtvis Sverige i hog utstrackning eftersom vi
ligger dar vi ligger geografiskt. Men det &r ocksd intressant att notera att
tillvéxten i ett handelsvégt index av lander som vi handlar med nu ligger pa
ungefar samma niva som den amerikanska ekonomin. Det gynnar naturligtvis
Sverige, oaktat de trassel euroomradet har.

Om vi tittar pd det hér diagrammet s& kan vi ocksa jamfora BNP i olika
lander och regioner. Vi har har satt det fjarde kvartalet 2007 till 100, det vill
saga slutet pa det som pé engelska kallas for The Great Moderation — Det stora
lugnet. Vi forestillde oss dad att varlden skulle vara trevlig, lugn och
systematisk framgent. Det visade sig att det inte var pa det sattet. Vi fick en
stor finansiell kris och alla mojliga ekonomiska bekymmer, av olika skal pa
olika hall i varlden.

Med slutet av 2007 som utgangspunkt kan vi pa de grafer som visas se att
den ekonomiska utvecklingen i Sverige och i USA ser ganska lika ut i
nivatermer. Det géller dven Storbritannien medan man inom euroomradet
fortfarande kampar med att f& upp BNP-nivan 6ver nivan for 2007. | det
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avseendet har vi haft en ganska gynnsam utveckling i den svenska ekonomin
jamfort med pd manga andra stallen.

Pa bilden dver sysselsattningsgrad kan vi se att sysselsattningsgraden i
Sverige, den roda grafen alldeles Gverst, har stigit under ett antal &r. Detsamma
har skett i Storbritannien och sakta i USA medan sysselsattningsgraden i
euroomradet dessvérre har fallit under hela tidsperioden. Aven beskrivet pa
det séttet har vi klarat oss ganska bra, givet alla olika ekonomiska bekymmer
som finns i var omvarld.

Det 4r en allmén beskrivning av var vi kommer ifran. D& kan man fundera
lite pa vart vi ar pa vag. Nollranta under en lang period forstarker konjunkturen
och bidrar till att inflationen stiger mot malet. Det ar ett sétt att hélla
efterfragan i svensk ekonomi uppe eftersom det med nollranta kort och gott ar
billigt att 1ana. Det &r grundidén med det hela.

P& bilden som visas nu kan vi se sammanséttningen av efterfragan. Vi har
nagra ar med svag exportutveckling bakom oss. Exporten har inte alls 6kat pa
samma satt som den har gjort under ganska Iang tid, i genomsnitt. Vi hade da
exportokningar pa cirka 5 procent. A andra sidan ligger vi i dagslaget pa en
konsumtionstkning dver den genomsnittliga konsumtionsdkningen i svensk
ekonomi, inte minst eftersom vi har haft en mycket god realinkomstutveckling
i hushéallssektorn. Over tiden behéver det balanseras om eftersom exporten
kommer att Oka, vilket ocksd &ar var prognos. Man far da lite lagre
konsumtionsokningar an tidigare. Vi tror ocksd att det 4r en ganska bra
ombalansering i svensk ekonomi dver tid eftersom det &r en normalisering av
hur det brukar vara.

Om vi tittar pd detta i tillvaxttermer kan vi utifran graferna éver de narmaste
aren notera att tillvaxten i Sverige och tillvaxten i den amerikanska ekonomin
sdvitt vi kan se kommer att ligga pa ungefar samma niva. Tillvaxten i Europa
kommer samtidigt att vara Iag eller till och med mycket Iag under ett antal ar.
Det beror pa att ganska stora anpassningar maste till i Europa pé ett eller annat
sétt, inte minst en anpassning mellan sddra Europa och norra Europa. Det
betyder att tillvaxten i Europa kommer att vara Iag under ett antal &r. Det 4r en
faktor som naturligtvis kommer att péverka och paverkar svensk ekonomi och
som under hela den prognosperiod vi pratar om hér utgor ett orosmoment.

Vi tror samtidigt att arbetsmarknaden kommer att fortsatta forbattras.
Sysselsattningsgraden stiger sakta. Skalan pa bilden som vi ser gor att siffrorna
ser ganska dramatiska ut i friga om sysselsattningsgrad, men det viktiga ar att
trenden gar sakta uppat. Var bedémning i den allra senaste penningpolitiska
rapporten ar att arbetslosheten kommer att fortsitta ga ned eftersom
efterfragan i svensk ekonomi pa ett eller annat satt blir béttre, via export eller
via hushallssektorn. Siffrorna for till exempel varsel och sadant ar ocksa
forhallandevis laga, vilket talar for att utvecklingen pa arbetsmarknaden borde
bli battre de narmaste aren.

| inflationstermer ar var bedomning att inflationen kommer att fortsétta
gradvis uppat. DA far vi det vanliga fenomenet att nar det vénder efter att
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inflationen har legat framfor allt konstant, i det har fallet lagt och konstant, gar
det ganska hastigt uppat. Konsumentprisindex, KP1, kommer ocksa att sla 6ver
vart mal pa 2 procent ganska rejalt — eftersom vi s smaningom far med oss
ranteh6jningar. Men om vi & andra sidan tittar pd KPIF utan rantehojningar
nérmar vi 0ss 2 procent under loppet av 2016. Det &r viktigt for utvecklingen
i svensk ekonomi eftersom 2 procent &r ett slags normgivare for den allméanna
ekonomiska utvecklingen. Det ar ocksé en viktig faktor som spelar roll for
ldneutveckling och prissattning av allehanda slag.

Av det skalet & det ocksd viktigt att vi har val forankrade
inflationsférvantningar. De har néstan alltid den egenskapen att de pa kort sikt,
i det har fallet ett eller tva ar, tenderar att ligga ganska nara den observerade
inflationen. Men pa lite langre sikt ska de normalt sett ligga ganska nara
2 procent. Det gor de ocksd fortfarande. Pa fem ars sikt ar
inflationsforvantningarna namligen fortséattningsvis ganska néra 2 procent. De
ligger just nu runt 1,8.

| ett penningpolitiskt perspektiv betyder den senaste rantesdnkningen att vi
har satt alla rantor till noll. Det finns ett visst métt av symbolik i detta eftersom
vi har reporantan men ocksa inlaningsrantan. Noll &r alltsd for narvarande
alltid noll nar det galler inlaning i riksbanken, vilket gor det enkelt att férklara
vad som giller. Det betyder att rantan, savitt vi kan bedoma i dagslaget,
kommer att ligga pa noll till ndgon gang under 2016 for att sedan gradvis borja
h6jas. Men i ett historiskt perspektiv pratar vi &ndd om en valdigt lag ranta
under 6verskadlig tid eftersom den allmanna rantenivan kommer att ligga langt
under den ranteniva som vi forestaller oss i ett langre tidsperspektiv.

Det kan ocksd vara vart att illustrera svenska rantor i forhallande till rantor
utomlands, aven om det blir manga grafer. Det kan métas pa en rad olika satt.
Om vi tittar pa rantor som hushall i Sverige méter, den roda grafen pé
diagrammet som visas, kan vi se att rantenivan i Sverige ar valdigt 1ag jamfort
med i Storbritannien, USA och euroomradet. Man kan pilla sénder det pa en
rad olika satt, men det har ar anda en ndgorlunda hygglig sammanfattning. De
rantor som foretag moter ar ungefiar desamma i USA, Sverige, euroomradet
och Storbritannien. Inom euroomradet hittar man naturligtvis ganska stora
skillnader beroende pa om ett land har stora bekymmer eller inte. Men det
betyder i alla fall att den svenska penningpolitiken métt pa det har sattet ar
minst lika eller annu mer expansiv 4n i en lang rad andra lander som ocksa for
en expansiv penningpolitik. Det tenderar ibland att hamna lite i skymundan.

Vad innebér det da att vi har en varld som &r i otakt? Och vad betyder det
for Sverige? L&t mig séga ndgra ord om det och om vad l3g inflation innebar
nér det galler inflation men dven 6kade risker.

Penningpolitik  tenderar att fokusera pa ett ganska kort
konjunkturperspektiv och tidsperspektiv, tva tre ar eller ndgonting sadant. Om
vi i stéllet tittar pa ranteutvecklingen i ett femtiodrsperspektiv kan vi se att en
lang rad réantor har rért sig sakta nedat under ganska manga ar vid det har laget.
Om vi tittar pa ranteutveckling i det tidsperspektivet lar de knappast rora sig
uppat med raketfart heller. Det innebér att det globalt sett &r mest sannolikt att
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vi kommer att ha forhallandevis laga rantor under 6verskadlig tid. Det betyder
rimligtvis ocksa att vi kommer att ha en ganska lag realranta pa manga olika
hall i véarlden. Kort och gott betyder det dven att en liten 6ppen ekonomi som
den svenska mer eller mindre importerar den rantenivan. Och det ska ganska
mycket till innan den svenska rantenivan skulle skilja sig dramatiskt fran detta.

Om vi accepterar att rantenivan &r som den ar och att den kommer att vara
14g under overskadlig tid stalls vi anda infor fragan om hur vi ska se pé svensk
penningpolitik och var vi ska positionera oss i en varld som gar i otakt. Med i
otakt menas att de streckade graferna, som vi ser pa bilden, visar vad man
forestaller sig om den penningpolitiskt satta rdntan i USA, Storbritannien och
euroomradet. Det mest sannolika — vi vet inte hur det kommer att utvecklas
framgent — &r att réntorna kommer att borja hojas snabbare i USA och
Storbritannien eftersom det gar battre dar an pad manga andra stallen. Och det
kommer att ske mycket snabbare an i euroomradet.

Sverige som handlar med alla &r beroende sdval av vad som sker pa
eurosidan men ocksa pa dollarsidan. Och vi maste da valja var vi ska lagga
oss. Det beslut som vi har fattat i frdga om penningpolitiken &r att vi lutar lite
at eurohallet nar det galler rantesattningen. Men eftersom vi inte har samma
ekonomiska bekymmer som inom euroomrédet raknar vi med att bérja héja
rantan nagot snabbare.

Var forhoppning med strategin att rita ut en rantebana dar vi kommer att
ligga under dollarrantor och pundréntor ett bra tag &r att kronan inte stirks pé
ett sddant satt att vi far &nnu mer bekymmer med inflationen i Sverige. Det ar
ocksa ett fenomen som finns i bakgrunden. Sedan ar det alltid genuint svart att
gora kronprognoser. Men en ranteséttning som bygger pa den har synen pa
varlden och Sveriges position i varlden i fraga om penningpolitiken bor leda
till att kronan inte starks for mycket i nagot avseende sa att vi far ytterligare
problem med inflationsutvecklingen.

I en varld dar det ar valdigt billigt att 1ana och dér rantorna har fallit under
1ang tid fortsitter hushallens skulder samtidigt att véxa. Det ar ett bekymmer
eftersom hushallen, i den prognos som vi gér, kommer att fortsatta lana. Och
de kommer att fortsitta Iana alltmer under Gverskadlig tid. Ju mer man lanar,
desto storre risk far vi i den svenska ekonomin. Och det &r ett bekymmer som
behdver hanteras.

Jag har i andra sammanhang sagt att vi egentligen skulle behova tva olika
rantor i Sverige, en ranta for foretagen och en for hushallen. Det kan vi inte
astadkomma. D& far man med andra metoder se till att hushallens rénta,
uttryckt pa det sattet, inte blir for lag. Det ar en langsiktig frAga och en viktig
fraga eftersom vi far slita med den under méanga ar innan vi sannolikt kan
vanda den har trenden som inte alls ar bra.

Om vi tittar pa hushallens skuldsattning — det kan goras pa en rad olika sétt,
och detta ar bara ett sétt att sammanfatta — kan vi om vi tittar pa alla hushall se
att vi ligger nagonstans runt 170 —180 nar det géller den sa kallade skuldkvoten
matt som en andel av disponibel inkomst. Om vi bara tittar pa bolanetagare
kan vi se att vi ligger ndgonstans runt 300 procent. Och om vi tittar pd mycket
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hogt belanade bolanetagare — da pratar vi om hushall i fororter till storstaderna
— kan vi se att de som har allra hogst belaning ligger nagonstans 6ver 600
procent. Det ar klart att man med skulder pa den nivan ar mycket kanslig for
forandringar. Om man ligger pa en sadan niva maste man noga tanka efter hur
man ska klara det den dagen rantorna stiger. En sédan dag kommer namligen
att intraffa.

I l&nder dar huspriserna har fallit under krisen har konsumtionen i regel
ocksa minskat medan konsumtionen i lander dar det inte har skett — Finland,
Sverige, Kanada och Norge — har kunnat héllas pa en ganska hygglig niva. Det
ar inga konstigheter med det eftersom man i ett daligt scenario dar huspriserna
faller under belaningsgraden pa fastigheten naturligtvis borjar fundera pa hur
man ska kravla sig ur situationen. DA bdrjar man amortera och konsumera
mindre. Och det slar snabbt igenom i hela samhallsekonomin eftersom den
allménna efterfragan faller i ett sddant scenario. Det ar framfor allt det som vi
vill undvika. Darfor &r det viktigt att se till att skulderna inte véxer obegrénsat.
Da ar sannolikheten namligen allt storre att vi far den typen av problem langre
fram, vilket ett antal lander — de som vi kan se langst ned till vanster pa bilden
som visas — har fatt.

Det behéver man hantera, och det géller att vaga hér. En 1ang period med
lag ranta bidrar sjalvfallet till hogre inflation, och vi behdver fa upp
inflationen. Men samtidigt 6kar da riskerna i ekonomin, vilket betyder att man
behover dra i andra spakar for att hushéllens skulder inte ska bli for stora. Det
ar darfor som vi i dagslaget har denna livliga diskussion om hur det ska ga till.

For att summera &r den beddmning som vi gor i dagslaget att den svenska
konjunkturen forbattras men att inflationen ar for lag. Mot den bakgrunden ar
den mycket expansiva penningpolitik som vi bedriver fér nérvarande
motiverad. Det innebér att vi kommer att halla nollranta tills inflationen stiger
tydligt och tills den stiger mot vart mal pa 2 procent.

Per Jansson, riksbanken: Som Stefan var inne pé ar det klart att det blev viss
dramatik kring siffran noll nér styrrantan sanktes till noll. Men jag tycker att
det &r viktigt att sitta det beslutet i ett lite stérre sammanhang. For att
komplettera den bredare bild som Stefan gav vill jag gdrna ga igenom lite mer
i detalj vad som har hént under det senaste aret. | det sammanhanget vill jag
ocksa ge uttryck for hur vi ser pa den laga inflationen och pa vilket satt den ar
bekymmersam. Mot slutet vill jag ocksa dela med mig av nagra reflektioner
om framtiden.

Jag brukar ganska bestdmt vanda mig emot synen pa penningpolitiken som
ett misslyckande i ett langre perspektiv. P4 det diagram som visas ser vi att
KPIF-inflationen har legat pd i genomsnitt 1,7 procent sedan inflationsmalet
infordes. Jag menar att det ar sa bra ett sadant har system blir med ett mal pa
2 procent.

Nar man funderar pd maluppfyllelsen for politiken &r det viktigt att ga
tillbaka lite grann och reflektera 6ver hur det sag ut pa 1970/80-talen nér vi
hade en inflationstakt pa 7-8 procent i genomsnitt, beroende pa matt.
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Inflationen kunde vara 1213 procent det ena aret och 6-7 procent det andra
aret. Det stallde naturligtvis till det ganska ordentligt i ekonomin, inte minst
for l6nebildningen som pa den tiden inte alls fungerade sérskilt bra. Vi hade
ofta hdéga nominella 16nedkningar men i princip inga reala okningar i
planbdckerna for hushéllen. Jag tycker ofta att ett sddant lite bredare synsétt
pa inflationsmalet kommer bort nar vi diskuterar tiondelarna hit och dit.

En synpunkt som har kommit fram i sammanhanget &r att KPI-inflationen
— vi har ett mal i termer av KPI-inflation och inte KPIF — har blivit lagre. Men
det &r lite kontraproduktivt att betona det eftersom den enda skillnaden mellan
KPIF- och KPI-inflationen &r effekter av direkta rantesankningar. Att KPI-
inflationen ligger l&gre i snitt &r helt enkelt ett uttryck for att vi har sénkt rantan
mer an vi har hojt den under den hér perioden. Och perioden &r helt enkelt for
kort for att man ska fa bort de effekterna nar det galler KPI-inflationen. Om
man i stallet betonar KPI-inflationen i genomsnitt betonar man implicit att
penningpolitiken borde ha varit mer kontraktiv &n den har varit. Det tror jag
inte alltid ar meningen. Egentligen vill jag bara passa pa att namna det.

Aven om inflationen har varit ganska okej i ett langre perspektiv har den
under senare tid varit for lag. Ungefar frdn mitten av 2011 borjade KPIF-
inflationen att falla mer rejélt under 2 procent, och den har sedan under en
period legat och pendlat upp och ned runt 1 procent for att under senare delen
av 2013 glida ned mot en halv procent och pendla i genomsnitt kring detta.
Det ar klart att den utvecklingen ar en betydande avvikelse fran malet, och det
ar naturligtvis bekymmersamt.

Jag vill garna fokusera pd 2013-2014 och vad som d& hande. Har har ni
KPIF-inflationens utfall fran januari 2013 fram till i dag, och har ar
Riksbankens prognoser. Det man kan notera under den har perioden &r att vi
vid flera tillfallen har drabbats av ganska betydande prognosfel. Det ar viktigt
att inse att de prognoser som visas har ar prognoser pa kort sikt, i regel en eller
tvd manader fram i tiden. De &r de mest farska prognoserna jamfort med
respektive utfall. S& hér stora prognosfel brukar man inte ha i prognoser pa
kort sikt.

Man kan lagga till marknadens prognoser. Med marknaden menar jag da
ett genomsnitt av ett stort antal andra prognosmakare, svenska banker och
andra institut. D4 ser man att bilden ar densamma &ven for dem. Ocksa dar &r
det betydande prognosfel for de kortsiktiga prognoserna under den hér
perioden. Tittar man i detalj ser man att det i princip ar samma manader som
for Riksbanken som de stora prognosfelen upptrader.

Man kan summera att vi under den hér perioden har haft en serie av
upprepade prognosfel bland svenska prognosmakare bade Riksbanken och
andra. Inte ens de lagsta prognoserna var sadana att man fangade upp de laga
inflationsutfallen. Av detta har vi dragit slutsatsen att en hel del tyder pa att vi
har att gora med ett lagre underliggande inflationstryck, och det ska jag strax
aterkomma till.
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Innan det vill jag visa nagra bilder som aven Stefan visade. Det &r inte sd
att den laga inflationen har lett till nagra storre negativa avtryck i
realekonomin. BNP i niva har aterhamtat sig sedan krisaren, aterhamtningen
ar inte lika snabb som i USA, men Klart battre an i euroomradet och i
Storbritannien. Tittar man pa det har i BNP per capita-termer ar okningen
mindre, men relativt sett &r den &nnu battre for svenskt vidkommande jamfort
med andra lander.

Sysselséttningsgraden var naturligtvis hg i Sverige redan fore krisen, men
det gapet har snarare vidgats under perioden sa att vart forsprang i termer av
sysselsattningsgrad ar annu stérre nu &n vad den var fore krisen.

Det &r inte sa latt att hitta nagra tydliga negativa avtryck i den reala
ekonomin. Bekymret ligger mera isolerat pa inflationssidan. Aven detta var en
bild som Stefan visade. De langsiktiga inflationsforvantningarna tolkar vi som
ett uttryck for fortroendet for penningpolitiken. | inflationsforvantningar pa
langre sikt tar man hansyn till att det finns en reaktion fran Riksbankens sida.

De femariga forvantningarna har glidit ned successivt. Ser man i detalj har
de glidit ned i princip varje ménad under 2014 fram till augusti. Det &r inte s&
att talen ar valdigt alarmerande. Som varst har de legat pa 1,7 procent — bara
tre tiondelar under inflationsmélet. Men det galler ocksd att agera
forebyggande. Nar de vl har fallit for 1agt &r ju fortroendet forlorat, och da
kan man beh6va investera pé nytt i fortroendet och det kan vara kostsamt. Sa
det galler att agera i férebyggande syfte och forhindra att sé sker.

Dessbattre har de langsiktiga inflationsforvantningarna under de tre senaste
manaderna vant upp, inte mycket sett till siffrorna, men det ar viktigt att
trenden som har pagatt under 2014 har brutits. Vi forestéller oss att detta i viss
man hanger ihop med signaler som penningpolitiken har lamnat.

Vi har sankt reporantan med 200 rantepunkter sedan slutet av 2011.
Sankningen paborjades alltsd innan det blev varre 2013 och 2014. Men vi har
reagerat forstirkt p& den laga inflationen nar utfallen blev allt samre fran slutet
av 2013. Dar har vi sankt repordntan med 100 rantepunkter p& mindre an ett
ar, vilket &r en stor lattnad i penningpolitiken under kort tid.

Vi har inte bara sankt reporantan, utan ni vet ju ocksd att vi har en
prognosbana for var egen ranta. Dar har vi da flyttat fram tidpunkten for forsta
ranteh6jningen fran slutet av 2014 fram till mitten av 2016. Vi har ocksa sankt
rantan pa tre ars sikt i den prognosen fran ungefar 3 procent till 1,75 procent.

Sammantaget har det skett betydande penningpolitiska lattnader for att
mota den lagre, underliggande inflationen.

Lat mig avsluta med lite tankar om framtiden. Mot bakgrund av de
kraftfulla penningpolitiska lattnaderna &r vi i direktionen 6verens om att dessa
effekter annu inte fullt ut ar synliga i systemet. Det kommer att ta lite tid. D&
menar vi att de kraftiga stimulanserna kommer att vara tillrdckliga for att gora
att inflationen stiger mot mélet.

Men det ar klart, det har &r en prognos och den &r oséker. Men vi maste ha
alternativa planer ifall prognosen inte slar in. D& finns det ett litet utrymme
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kvar nar det galler rantepolitiken. | teknisk mening vet vi hur man
implementerar en negativ ranta. Det krévs ytterligare en del jobb om det &r
onskvért att ha en negativ rénta. Det finns ju inget land som har haft ordentligt
negativa marknadsrantor, sa det ar en svar fraga.

Vi kan ocksa senarelagga tillfallet for en forsta héjning. Och vi kan ocksa
forstarka var kommunikation om vdra intentioner i penningpolitiken.

Sedan har vi ocksd samma verktygslada som andra lander nér det géller
okonventionella atgarder. Det kanske &r s i Sverige att de inte ar sa tilltalande
mot bakgrund av att vi &ndé har ett hyggligt fungerande finansiellt system. Vi
har ganska laga langa rantor, och vi har snarare en svag 4n en stark véxelkurs.
Manga av de forutsattningar som har ratt i andra lander, dar man har
implementerat okonventionella atgarder, finns inte i Sverige. Men det kan det
andra sig, och da behover vi fundera igenom vilka atgarder som i sadana fall
skulle kunna vara lampliga att vidta.

Signalerna om att penningpolitiken nu ar starkt inriktad pa att fa upp
inflationen ar véldigt tydliga. Vi har, som sagt, sankt rantan och rantebanan pa
ett kraftfullt sdtt under en langre tid. Men det viktiga &r naturligtvis ocksa att
inflationen s& sméaningom stiger, och det tror vi att det finns forutsattningar
for.

Stefan var inne pé att det finns negativa sidor av laga rantor, och det &r
viktigt att se att ett sddant har storskaligt experiment med laga rantor har
vérlden aldrig tidigare sett. Det finns helt enkelt ingen som vet vad riskerna &r
pa det har omradet. Men man maste vara medveten om att det finns risker.

I Sverige, dér hushallens skuldsattning &r en viktig fraga, kommer en sadan
hér penningpolitik snarast att forvarra riskerna. D3 blir det an mer viktigt att
andra atgérder tacklar dessa problem.

Ordforanden: Jag ska sjalv stalla den forsta fragan och ocksa kommentera det
som Per Jansson tog upp om inflationsprognoserna. Vi har ocksé
uppmérksammat de prognosmissar som har gjorts. | den externa utvérdering
som det forra utskottet bestéllde &r just inflationsprognoserna och arbetet kring
dem ett av de omraden som vi vill fa ytterligare belyst. Det &r naturligtvis
vésentligt.

Jag vill stélla ndgra fragor om nollrantan. Det &r ju inte enbart en svensk
foreteelse. Vi sdg ocksa pa bilderna att nollranta eller i vart fall laga rantor
galler ocksa globalt. Det ar en utveckling som har pagatt lange. Man ska
kanske inte séga att den ar permanent, for ingenting tycks ju vara permanent i
varlden. Men hur paverkar den har mycket laga rantenivan méjligheterna for
penningpolitiken i Sverige? Ni var inne och resonerade i det hdradet, om hur
ni ser rantebanan i forhallande till dollar och euro. Hur paverkar det
mojligheterna att komma upp till malet om 2 procents inflation?

Jag vill ocksa stalla en fraga om utvecklingen av skulderna. Om man drar
ut dessa linjer ganska langt tillbaka i tiden far man ju en bild. Om man ser pa
de tre fyra senaste aren tycks ju utvecklingen inte vara lika dramatisk som den
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var under hela tiodrsperioden. Det har vidtagits atgarder som till exempel
okade riskvikter, bolénetak och annat. Ar de atgarderna inte tillrickliga, trots
att det ser ut sa pa era bilder? Ar det da rantesankningen som gor att takten pa
skulderna skulle ¢ka kraftigt aterigen? Hur stor 6kning blir det av en sadan
rantesdnkning som ni nu har genomfort? Hur stort genomslag kommer den att
ge pé skuldsattningens tillvaxt framéver?

Jonas Jacobsson Gjortler (M): Tack, riksbankschefen och vice
riksbankschefen for era féredragningar! Vi befinner ju oss i ett intressant och
pad manga satt valdigt ovanligt lage, som ocksa har beskrivits hir, med en
historiskt lag ranta samtidigt som den svenska ekonomin pa de flesta satt
beskrivas som stark. Vi har ett bra lage i den svenska ekonomin. Anda ar
rantan noll. Det ar unikt och visar lite grann pa de problem som finns, kanske
framfor allt i var omvarld. Det illustreras pa en rad olika satt i det material som
Vi har.

Vi har under flera &r haft en situation dar den svenska ekonomin bars upp
av den inhemska efterfragan, vilket ni ocksa har har illustrerat. Exporten har
varit svag under en langre tid. Det & konsumtionen har hemma som haller i
gang hjulen i ekonomin.

D& vill jag stalla en fraga om hur ni analyserar en tinkbar utveckling
framover. Ni beskriver att ni tanker er att vi inom nagra ars sikt borde véxla
over i en mer exportorienterad ekonomi igen. Efterfragan pé exportsidan borde
alltsa oka. Det skulle i s& fall kunna tacka upp for eventuella minskningar av
den inhemska konsumtionen.

Det finns vissa risker hér. Det kan till exempel vara s att om man till
exempel genomfor politiska forslag som dampar konsumtionen och om man
minskar det ekonomiska utrymmet for hushallen far detta naturligtvis effekter
pa ekonomin. Vad hander da om det sker innan exportmarknaden tar fart? Gor
ni eller kommer ni att gora berdkningar av vilka effekterna blir av den typen
av forslag och forandringar? Hur ser ni pd att era verktyg i sa fall kan svara
upp mot sadana forandringar? Dessa saker, penningpolitik och finanspolitik,
hanger s klart ihop. Det vore intressant att se vilka bedémningar som ni gor
av de forslag som till exempel laggs pa riksdagens bord? Hur paverkar de
efterfragan i den svenska ekonomin och vad kan ni gora for att balansera det?

Stefan Ingves, Riksbanken: Den forsta frigan handlade om laga réntor i
omvarlden och laga rantor i Sverige. Med fria kapitalrorelser och en vildigt
stor export och import, sd importerar vi i ganska stor utstrackning
penningpolitiken fran utlandet. Om vi skulle avvika for mycket nar det galler
den svenska rantesattningen skulle det sannolikt paverka véxelkurserna
kraftigt.

Nar inflationen ar for 1ag i Sverige talar det for att vi i stort sett far samma
ranteniva eller till och med lagre an pa en del andra hall i vérlden. | det
avseendet ar var frihetsgrad nagot begransad. Det far vi nog leva med under
Gverskadlig tid, aven om det r nog sa svart att gora vaxelkursprognoser darfor
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att allt majligt kan intraffa. Men rent allmént — om man ser pa den grafen som
visar hur den allmanna rantenivan har fallit i vérlden under lang tid sa
aterspeglas detta valdigt val av den allmanna rantebilden i Sverige. Det &r
ungeféar de villkor som man har i en liten 6ppen ekonomi som den svenska.

Den andra fragan handlade om skulder. Var bedémning &r att skulderna
med den nuvarande rantenivan kommer att fortsatta uppat under éverskadlig
tid. De &tgarder som man har aviserat fran Finansinspektionen &r ytterst
begransade. De racker sannolikt inte darfor att det & ganska mattliga
fordndringar i dessa system som vi pratar om. Det betyder att skulderna
sannolikt kommer att fortsatta uppat under lang tid framdver, om inte
ytterligare atgarder vidtas.

Vi far naturligtvis se vilka siffror som tickar in har under de narmaste
manaderna och aren. Men det ar den bedémning som vi gor i dagslaget.

Sedan exakt hur mycket 25 punkter pa rantan gor s har jag inte direkt
siffrorna i huvudet. Det betyder en del naturligtvis. Om réntan ar lag jamfort
med nar den ar hog lanar man mera.

Samtidigt kommer vi inte ifrén att vid den nuvarande rantenivén ar det en
l&ng rad andra faktorer som ocksa spelar valdigt stor roll, eftersom vi har en
kraftig ojamvikt p& var bostadsmarknad. Denna ojamvikt behéver hanteras,
och inte minst &r det angeldget att pa ett eller annat satt 6ka utbudet av
bostader. Om det inte 6kar kommer prisokningarna att fortsatta, och da — som
jag har sagt i andra sammanhang — kan man inom finanssektoromradet sétta
pa ett plaster i ena hornet genom att gora det svarare och svarare att l1ana. Men
det kommer inte fordndra den fundamentala ojamvikten. Dessutom kommer
vi att f& hushéll med allt storre skulder, och det ar inte bra for svensk ekonomi.

Jonas Jacobsson hade en fraga om att ddmpa konsumtionen och olika typer
av atgarder. Jag visade ju den prognos som vi har gjort nar det galler
konsumtionen och exporten, och det ar var basta bedémning i dagslaget. Gor
man nagot helt annorlunda eller om det blir en annorlunda ekonomisk politik
an den som ligger till grund for var bedomning, da blir ju vérlden naturligtvis
helt annorlunda.

Men det grundldggande i dagsléget &r att konsumtionsutvecklingen &r god.
Exporten &r svag, men Gver tiden kommer detta att balanseras om eftersom
tillvéxten blir hogre i vérldsekonomin jamfort med vad den varit har. Inte
minst kommer tillvaxten i sakta mak att kravla i gang i Europa. Men i dagslaget
ar det svart att stracka sig langre an till den typen av allmanna utsagor, for da
ar vi inne i ett slags finjustering av &n det ena och an det andra. Det &r inte
mojligt att gora en sédan i dagslaget. Hander det stora saker, ja, da far vi helt
enkelt gdra en ny prognos langre fram.

Per Jansson, Riksbanken: Fredrik Olovsson fragade vilka méjligheter vi
har, givet de Iaga rantorna som skoljer in Gver Sverige. Ett perspektiv dar &r
att de laga rantorna ar till for att stimulera tillvéxten i omvarlden och fa till en
aterhamtning, och det ar nagot som i forlangningen gynnar &ven Sverige.
50 procent av var BNP gar ju till export. En forutsattning for att det ska fungera
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i Sverige &r naturligtvis att det finns en tillvéxt i omvérlden. Det ar det
grundlaggande som man inte far glomma.

Sedan ar det helt klart 4nda sa att vart rantelage relativt omvarlden spelar
roll for oss. Det har en effekt pa kronan. Det &r ndgot som vi bor ta in i vara
funderingar kring hur penningpolitiken bast 1&ggs upp. Stefan visade ju en
bild. Vi tror att om vi &r positionerade efter Storbritannien och USA men fore
euroomradet nar det galler rantehdjningar sa har vi fullt genomforbar strategi
for penningpolitiken. Det ar ocksa motiverat av att problemen i Sverige inte &r
lika omfattande som de &r i manga delar av euroomradet.

Men det &r inte bara ranteskillnaderna som spelar roll, utan aven att fa i
gang tillvaxten i omvarlden &r ju centralt. P4 det séttet ar stimulanserna dar
onskvarda ocksa for svensk del.

Nar det galler skuldutvecklingen och var syn pa att vara atgérder dar inte ar
tillréckliga ar det viktigt att notera att det lage som vi nu har i Sverige &r att
systemet matas med bostadsprisokningar pa mellan 10 och 15 procent i arstakt,
beroende av vad man tittar pa.

Det ar sannolikt sa att de fulla effekterna av dessa bostadsprisokningar annu
inte syns i de kreditdkningstal som vi nu l&ser av. Med stor sannolikhet
kommer kreditokningstalen att 6ka, och det snabbare &n vad de disponibla
inkomsterna gor framover. Till det hér bidrar forstas ocksa till den 1&ga rantan,
som jag var inne pa i mitt forsta inlagg. D& r det rimligt att tro att skulderna
kommer att fortsatta att stiga ocksd som andel av den disponibla inkomsten.

Nar det galler skuldkvoten for samtliga hushall — jag uppfattade att det var
det som Fredrik var inne pa — kan man se en tendens till att 6kningstalen har
stannat av under senare ar. Men samma monster syns inte om man bara tittar
pa dem som ar skuldsatta. Dar har vi mer haft en 6kningstendens dven under
de har aren, dartill till nivder, som Stefan ocksd visade, som &r mer
orovéckande an for den samlade skuldkvoten, vilket i och for sig ar sjalvklart
nér det ror sig om skuldsatta. Men dér har vi and haft en fortsatt uppétgaende
dynamik och, som jag sade, jag tror att detta kommer att fortsatta framoéver nar
bostadspriserna fullt ut inverkar pa systemet.

En annan grej som man kan fundera dver i det har sammanhanget & om det
ar nivan eller forandringen av skuldkvoten som man ska vara mest radd for.
Den har bilden visar konsumtionsforandringar i olika lander 2007-2012 pé
den vertikala och den horisontella axeln visar  skuldniva.
Konsumtionsforandringarna ar justerade for ett antal andra faktorer som
paverkar konsumtionen.

Man kan se att det finns ett tydligt samband har. Ju storre skuldniva, desto
storre har tendenserna varit att konsumtionen faller om det intraffar storningar.
Danmark &r hér det vérsta exemplet.

Jag tror inte bara att man ska forlita sig pad att utlaningstakten &r
langsammare. Har man vuxit i niva under lang tid — vilket Sverige har gjort,
och det finns skal att tro att nivan kommer att stiga ytterligare — ar redan den
nivan riskfylld. Har man otur och traffas av ett antal stérningar som ar
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ogynnsamma kan problem uppsta redan vid de nivaer som vi ligger pd nu. Man
kan titta pa USA som lag pd omkring 120 procent av den disponibla inkomsten
nar det intraffade storningar. Man maste alltsd se detta i ett storre
sammanhang.

Det generella svaret pa Jonas Jacobsson Gjortlers fraga ar att vi forsoker
basera véra prognoser och var penningpolitik pd den information som ar kand
kring bade finanspolitik och annan politik och den som vi forvéntar oss under
de narmaste &ren. Vi lyssnar pa de uttalanden som kommer frén de ansvariga.
Det &r det generella, och det var ju Stefan inne pa, att det ar det som ligger i
vara prognoser nu for bade finanspolitiken och andra politikomraden.

Néar det galler de atgarder som just nu diskuteras— till exempel
amorteringskravet — och som bromsar hushallens krediter ar det viktigt att se
att vi ju inte vill klara inflationsmalet genom en ohallbar skuldutveckling. Det
ar poanglost. Det riskerar bara att sla tillbaka langre fram i form av
makroinstabilitet och kanske &ven ytterligare problem med inflationen.
Forvisso tar det bort ett led i transmissionsmekanismen, men det far vi ta med
i kalkylen.

Det finns ju andra led i transmissionsmekanismen, via foretagen och
vaxelkursen som fortfarande fungerar. Det &r, som Stefan brukar uttrycka det,
som om vi ibland behéver tva rantor. Men det finns ju ingen poing med att
man ska skjuta i vég kraftigt nar det géller hushallsskulder. Sedan klarar man
inflationsmalet under en Kort tid, men i langden &r det inte héllbart.

Om man atgardar amorteringarna ar ju vara och Finansinspektionens
bedémningar — fast det aterstar en del detaljer som kan vara viktiga — att det
inte tyder pa nagra drastiska effekter i frdga om till exempel konsumtionen.
Det lar bli ganska sma effekter av den plan som nu ar aviserad om att man ska
amortera 2 procent av lanebeloppet ned till 70 procent och sedan 1 procent
mellan 70 och 50 procent. Det tror jag inte kommer att vara ett stort hot mot
konsumtionsutvecklingen.

Dennis Dioukarev (SD): Tack s& mycket for presentationen! De svenska
hushallens skulder har ju vuxit kraftigt under de senaste &ren och ligger nu pé
oroande hdga nivéer, framst i Stockholm, Géteborg och Malms.

Vid sidan av amorteringskrav kan man se dver avveckling av ranteavdraget
som alternativ for att stdvja denna utveckling. Vad &r er bedémning av hur fort
man skulle kunna ga fram med avveckling av ranteavdrag utan att orsaka en
krasch?

Emil Kéallstrom (C): Precis som ordféranden namnde i sin frdga kommer ju en
av tyngdpunkterna i den utredning som finansutskottet goér av
penningpolitiken att ligga pa just inflationsprognoserna. Under ett antal &r nu
har ju prognoserna pekat pd att om tva tre ar ligger vi pd normala
inflationsnivéer. Sa har ju dock inte skett. Sa jag funderar pa: Vilka justeringar
av sattet att ta fram inflationsprognoser har gjorts av Rikshanken?
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Min andra fraga galler att vi nu har en ekonomi och en tillvéxt som i stor
utstrackning bygger pa inhemsk efterfrdgan och hushéllens konsumtion. Déar
kan vi se tidiga, men tydliga tecken pd att de svenska hushallen ser mindre
positivt — och till och med negativt — pa utvecklingen. Osakerheten riskerar
darfor att breda ut sig. Det &r den ena faktorn som kan komma att paverka den
inhemska efterfragan. Den andra ar de forandringar som nu aviseras och
framfor allt diskuteras nar det galler amorteringskrav och liknande atgérder for
att f& bukt med belaningsgraden.

Riksbanken har varit ganska tydlig med att det som nu aviseras inte racker.
Det skulle behovas ytterligare atgarder, enligt er bild.

Da ar jag intresserad av a ena sidan balansen mellan atgarder som syftar till
att dampa utvecklingen i fraga om beldningsgrad och & andra sidan att dessa
atgarder inte slar alltfor hart mot den inhemska efterfrigan som driver den
svenska ekonomin.

Det vore intressant att hora Riksbankens synpunkter pa detta.

Stefan Ingves, Rikshanken: Det ar valdigt svart att svara pa fragan om
ranteavdrag i termer av en och endast en &tgard, for det beror pé i vilket
sammanhang och pa hur lang tid det sker. Det viktiga ar vél att man gér igenom
en anpassningsperiod som &r sddan att alla forstar i vilken takt detta kommer
att ske. Det ar val rimligt att anta att man gor det under ett antal ar. Det &r alltsd
inte friga om att man d&ndrar rinteavdragen Over en natt. D& blir
anpassningsperioden alldeles for snabb.

Den eviga fragan om bekymmer med hdga belaningsgrader, oaktat om det
ar pa bostadsmarknaden eller nagot annat fenomen. Det &r alltid latt att med
facit i hand forsta varfor det foll isar. Men det ar nastan omojligt att i forvag
ange vid vilken tidpunkt det blir fér mycket. Snarare kan man ha en
skuldokning under en ganska lang tid utan att man vet precis nar det blir for
mycket. Det &r naturligtvis den stora svarigheten att géra den typen av
beddmningar. Men klart &r att detta har pagatt under lang tid. Vi behover
bromsa in utvecklingen pé ett eller annat sétt, och att reducera rénteavdragen
ar ett sétt att ga till vaga. Da dstadkommer man precis det som jag pratade om,
att det skulle behdvas hogre ranta i hushallssektorn &n i foretagssektorn.

Men, som sagt, sedan behgéver det goras i ett ssmmanhang, och dé ar fragan
vad som sker darutover.

Nar det galler vara prognoser gor vi sa gott vi kan, och vi ska fortsatta med
det. Bland annat har vi gjort en foretagsenkét dar vi har fragat ett mycket stort
antal foretag. Detta arbete maste fortsatta. Den slutsats som vi har dragit ar att
det inte racker med att dra i en och samma sifferserie med hjélp av
matematiska modeller, utan man maste nog djupare ned till skruvar och
muttrar och ta reda pa vad som egentligen sker i svensk ekonomi i det har
sammanhanget. Det galler att komma at grafen som visar hur tjanstepriserna
har utvecklats och hur varupriserna har utvecklats. Vi maste verkligen ta reda
pé vad som finns under motorhuven. VVad &r det som vi inte riktigt har forstatt?
Vad behgver vi géra mera? Ar det e-handel eller vad &r det som hander pa
tjansteprisomradet?
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Ar det en strukturomvandling som sker har och som vi inte riktigt kinner
igen? Det betyder att vi far ge oss in och rota i detta ytterligare.

Vad galler fragan om huruvida amorteringar inte racker och om man ska
gora mer far man hela tiden vaga detta mot vad som sker pa konsumtionssidan.
Men — for att terupprepa det som Per Jansson sade — det finns naturligtvis inte
négon gratis lunch i de har sammanhangen. Det galler hela tiden att vdga nu
mot sedan och vad det kostar om man trampar véldigt mycket fel, ndr man vid
en framtida tidpunkt pratar om att ha trampat fel. Jag vill aterupprepa Pers
poéng. Skulle vi trampa rejalt fel i fragan om lan forsvaras bade den allmanna
ekonomiska utvecklingen och penningpolitiken i hdgsta grad. Vi vet av
erfarenhet fran andra lander att det tar manga ar innan man graver sig ur en
sadan grop. Vad det har handlar om i dagslaget &r att hitta en lagom avvagning,
sd att skuldokningen inte blir helt ohanterlig.

Vice riksbankschef Per Jansson: Jag vill komplettera med nagra saker nar det
galler andra atgédrder och ranteavdrag. Som jag ser pa det & manga olika
kombinationer av tgarder tankbara. Jag tror inte att man pé ett meningsfullt
satt kan rakna sig fram till exakt vilken uppsattning atgarder det &r bast att
satsa pé. Det jag tror att man kan séga ratt bestamt ar att det ar riktade atgéarder
mot krediterna som behdvs. Mer kapital &r bra. Det gér bankerna mer robusta
ifall de rdkar ut for problem. Men det ar ineffektivt for att paverka
kreditutvecklingen. Det tror jag ar en slutsats som vi vagar dra i Sverige redan
nu, men det &r ocksa en erfarenhet fran andra lander. Det kommer inte att
fungera att via kapitalhjningar paverka specifik kreditgivning fran bankernas
sida, i alla fall inte inom det spann vi pratar om, utan dar maste riktade atgéarder
till. Exakt vilka blir det da? Jag tror att det viktiga ar att komma till skott med
atgarder snarare an att putsa pa enskildheter.

Emil Kallstrom fragar hur vi har justerat inflationsprognosen och tagit
hansyn till de stora prognosfelen. En viktig sak att lyfta fram &r att vi har haft
en ganska speciell period. Grafen till vanster pa den bild deltagarna ser visar
exportprognoser gjorda 2011 och 2012 — av Riksbanken med réda punkter och
av andra prognosmakare med blda punkter — fér exportékningen 2012, som &r
den streckade linjen langst ned i diagrammet. Det ni kan se efter att ha tittat
ett tag pa diagrammet &r att exportprognoserna var ganska optimistiska i
borjan av 2011. Frdn sommaren och under hésten 2011 bérjade man dra ned
sina exportprognoser nar man insag att aterhamtningen i omvarlden inte kom
till stdnd pa det satt man hade forvantat sig.

Till hoger har vi en bild som visar utvecklingen av
enhetsarbetskraftskostnaderna — den blaa linjen — och inflationen. Ni kan se
att  inflationen  historiskt i alla  fall  trendméssigt  foljt
enhetsarbetskraftskostnaderna ganska vél, men det sambandet verkar helt ha
kollapsat under senare tid. Det &r klart att vi inte kan trolla om det intr&ffar
sddana har saker, utan vi maste ga pa historiska monster och samband nar vi
gor vara prognoser. Det har ar naturligtvis saker som har 6verraskat oss — och
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aven andra, som ni kan se. Till de daliga prognoserna har en Gverraskande
mycket samre internationell utveckling bidragit, men ocksa att inflationen
darutéver haft en tendens att utvecklas pa ett satt som varit valdigt svart att
forsta.

Vi forsoker standigt att fila pd vara modeller. Jag visade i mitt
inledningsanférande att vi har gjort ganska stora, for att inte s&ga valdigt stora
prognosfel betraffande inflationen pa kort sikt. Vi har naturligtvis gatt igenom
alla de hdr modellerna och forsoker forbattra dem, men det &r inte alldeles
enkelt. Som sagt lutar sig alla modeller mot tidigare historiska ménster.
Andras de har man problem. Men vi far helt enkelt fortsitta att géra jobbet och
forsoka dra de slutsatser vi kan. Nagot annat kan vi inte géra. Nar modeller
fungerar sdémre kan vi kanske ibland luta oss i hdgre grad mot beddmningar &n
modeller eller helt enkelt skrota vissa modeller och ta in nya. Det &r ett arbete
som standigt pagar.

Vi fick ocksé en fraga frdn Emil Kallstrom om att balansera atgarder. Jag
tror att alla ar Gverens om att det maste rora sig om forsiktiga och stegvisa
atgarder. Ingen har vad jag vet ndgon plan pa att man skulle ga fram pé nagot
annat sétt. Jag tycker att vi gér véldigt noggranna analyser av sidoeffekterna
av atgarderna. Det handlar da, som till exempel nu med amorteringskraven,
om att sakerstalla att konsumtionen, och darmed ocksé BNP i forlangningen,
inte faller for mycket. Det handlar om att titta pa vad &tgédrderna betyder for
enskilda hushéll beroende pé skuldnivd med mera. Det handlar ocks& om att
se till att de far en situation dar de kan klara av sina betalningar, dven om
forstas en viss anpassning av lanebeteendet ar mojligt nar man tar sitt 1an om
man vet att ett amorteringskrav véntar.

Men det &r viktigt att betona att anledningen till att vi dver huvud taget gor
det har &r att vi uppfattar att det finns en riskuppbyggnad som vi &r bekymrade
for. Man kan titta pa det amorteringskrav som nu diskuteras. Jag sade att
detaljer &terstér att bestimma, men med de antaganden vi gor kanske det kan
rora sig om att skuldkvoten om ungefar tio ar blir 3 procentenheter lagre &n
vad den annars skulle ha blivit. Det ar inte jattemycket, om man tanker pa hur
den har vuxit historiskt. Det &r det som &r bakgrunden till det stélIiningstagande
vi gjort, att ytterligare atgarder kommer att bli nédvandiga.

Hakan Svenneling (V): Stefan Ingves sade att finanspolitiken kan lagga ett
pléaster i ena hornet vad galler den ojamvikt som finns pa bostadsmarknaden
och det problem som finns med att framfor allt priserna dkar. Riksbankschefen
var inne pa att utbudet behéver 6ka. En del bedémare anser att det kommande
amorteringskravet kan leda till minskad rorlighet, inldsningseffekter och
darigenom minskat bostadsbyggande. Darfor kan det vara viktigt att stimulera
produktionen av hyresratter. Jag funderar pa vad riksbankschefen anser
behdver goras for att 6ka byggandet av hyresrétter.

Erik Ullenhag (FP): Jag tror att man alltid ska vara forsiktig med att beskriva
en verklighet som en ny ekonomi. Varje gang vi har beskrivit verkligheten
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som en ny ekonomi har det egentligen gétt ut pa att man ska kunna lana pengar
utan att gora vinster, for att ga tillbaka i den ekonomisk-politiska historien.
Men det &r Klart att en del av den verklighet vi nu ser dr ny. Vi har en kraftig
jobbtillvaxt och en relativt god tillvéxt kombinerat med nollrdnta och mycket
1ag inflation. Det ar Klart att det strider mot ratt mycket historiska data.

Bade riksbankschefen och vice rikshankschefen &terkommer till
resonemanget om att vi varit i en speciell situation under senare ar. Men Stefan
Ingves har ocksa ett par ganger namnt diskussionen kring vad e-handeln har
for effekt. Dar behover man fundera. Ar det sa att prognosmissarna beror pé
att vi inte ar i en speciell situation utan att det ar frdga om de facto-
forandringar? En av de saker som har drivit den laga inflationen ar
energipriset. Med introduktionen av skiffergas och skifferolja fran den
amerikanska marknaden &r det val ganska lite som tyder pa att energipriserna
kommer att stiga. En annan sak ni pekar pé &r livsmedelspriserna. Ar det sddant
som kommer att fortsétta att trycka inflationen nedat, eller kan man se en
omvarld som trycker den uppat? Stefan Ingves namnde som ett vardagligt
exempel att platt-tv:ar blir billigare och billigare och dessutom plattare och
plattare. Det ar frdga om en forandring i kostnadsbilden. Det ar méjligt att vi
har blivit snabbare i att pressa priser, och det dar &r otroligt svart att folja.

Min grundlaggande fragestallning &r vél egentligen om man kan fordjupa
detta lite grann. Ar vi i en speciell situation, som ni aterkommer till, eller &r
det ndgon form av forandring vi ser med en ny typ av varuproduktion, utbyte
av handel och en omvarld som kommer att fortsatta att trycka inflationen
nedat? Jag har svart att se stigande energipriser i nartid, men ni kanske ser
nagot annat.

Jakob Forssmed (KD): Jag tackar for en bra presentation. Stefan Ingves &r
inne pa att vi behdver ett dkat utbud av bostader och att det ar valdigt viktigt
darfor att de andra instrumenten — de andra spakarna, som det har talats om —
inte kan &stadkomma forandringar i grunden. Den forra regeringen gjorde
omfattande forandringar av regelverk, vilket nu gor att vi har en stigande
produktion av bostader, om &n fran laga nivaer. Men vi beh6ver gora mycket
mer.

De andra spakarna har sina nackdelar allihop. Det &r uppenbart. Det
diskuteras nu detaljer i det amorteringskrav som Finansinspektionen tagit
fram. Som ocksd Vansterpartiet pekade pa siger ni att detta ar relativt
otillrackligt fér att komma till ratta med problemet. Det har kritiserats for att
skapa inlasningseffekter i och med att det rér nya bolan. Det géller bara nar
man gar over till ett nytt sakerhetsobjekt, sa att saga. Man flyttar fran en bostad
till en annan. Det kostar lika mycket i kopeskilling, men man far en dyrare
kostnad i den andra bostaden manatligen, vilket laser in manniskor i deras
bostader. Man kan diskutera hur bra detta &r. Det har liten effekt, men kan &
andra sidan begrdansa utbudet av bostader, vilket far betraktas som ett
grundlaggande problem pa marknaden. Det minskar rérligheten, flyttkedjorna,
utbudet och kanske &ven produktionen av bostader, allt annat lika.
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Det har i debatten forekommit en del andra varianter. En sadan variant har
varit att man i stéllet for att lagga amorteringskravet pa enskilda hushall och
de nya bolanetagarna skulle kunna lagga det pa bankernas aggregerade bolan,
sd att varje utlanande bank pé hela stocken skulle ha en viss amorteringstakt
och en viss skuldsattningsnivd som man inte fick 6verskrida. En fordel med
detta vore, som det har beskrivits, att det skulle tvinga fram ett sundare
utldningssystem inom bankerna. Man skulle inte f& mangdrabatt utan tvartom
fa storre rabatt pa boldnen nar man amorterar, eftersom det skapar
affarsmojligheter for banken i andra anden. Det skulle ocksd majligen skapa
lite storre flexibilitet; det stalls inte samma krav pa alla, utan man lagger det
pa bankerna. Ni skulle ocksa fa en ratt bra 6verblick 6ver laget. Hur skulle ni
respondera pa ett sadant forslag? Vad finns det for for- och nackdelar ur ert
perspektiv?

Stefan Ingves, riksbanken: Ja, det &r ett annorlunda lage, Erik Ullenhag. Man
kan titta pa den beddmning vi gor i dagslaget. Vid den tidpunkt néar rantan
borjar stiga fran 0 ar inflationen kring 2 procent och tillvéxten normal. Det ar
klart att det &r ett extremt l&ge. Detta var det nog ingen som hade forestallt sig
néar vi borjade fundera kring inflationsmal pa 90-talet. Det fanns nog over
huvud taget inte ngon tanke pé att en sddan kombination vore méjlig, for den
&r de facto valdigt annorlunda.

Det hir staller stora krav pa att fundera p& vad det nu ar som sker. Det ar
som det brukar vara, det ar latt att sd& smaningom genomskada en
strukturomvandling, men det &r inte alltid sa latt att forsta
strukturomvandlingen som sddan nar man ar mitt i den. Svérigheten har &r att
beddma vad som ar strukturomvandling och vad som &r konjunkturellt. Finns
det saker i strukturomvandlingen som pa nagot satt kommer att dominera det
konjunkturella s& pass mycket att saker och ting inte riktigt beter sig som vi
forestéller oss?

Detta &r den stora utmaning vi har. Men for var del &r det bara att rota
vidare, lagga ned mer resurser, jobba, jobba och prata med andra sd mycket
det 6ver huvud taget & mojligt — andra centralbanker, andra experter och inte
minst foretag och hushall sjélva — for att kunna géra battre beddémningar.

Jakob Forssmed fragade om inlasningseffekter av amorteringskrav. Men
man kommer liksom inte ifrdn att vi under en ganska Iang period har drivit in
i ett lage dar det allménna synséttet har blivit att det &r okej att inte betala
tillbaka sina lan. 1 det avseendet skiljer sig Sverige ganska fundamentalt frén
manga andra lander. Det ma val vara att det kan finnas en viss negativ effekt
av det pd kort sikt. Men framfor allt tror jag inte att det ar nyttigt for nagot
samhalle att ge sig pa det har forsoket att upphava tyngdlagen. Det brukar bli
daligt forr eller senare, pa lang sikt.

Vi kommer nog inte ifran att vi behover vanda utvecklingen och hantera
detta pa ett sddant satt att vi aterfor svensk ekonomi och svensk hushallssektor
till ett tillstind dér det normala ar att man betalar tillbaka sina Ian. Annars ger
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vi 0ss pa ett samhallsexperiment som jag for min del tror ar farligt, &ven om
jag pratar om nagonting som inte i huvudsak ska ses ur ett
konjunkturperspektiv. Det kommer en dag nér detta blir ett stort bekymmer.
Det har att géra med den allménna reflexionen att erfarenheten visar att man
far problem forr eller senare om man har for mycket skulder i foretagssektorn,
hushallssektorn eller den offentliga sektorn. Det &r véldigt bekymmersamt att
gréva sig ur en sadan grop, och darfor bér man undvika att hamna dar.

Den andra fragan var om man ska gora det har p& nagot annat satt. Ja, man
kan naturligtvis gora det pd en Iang rad olika satt. Man kan lagga det pd
bankerna eller direkt pa hushallen. Men i slutdndan &r det anda hushallen som
ska betala tillbaka sina Ian, och da ar det lika bra att borja i den andan. Nar
man befinner sig i ett lage dar nagon ska dra i en spak dar det tar emot, da
lagger man naturligtvis ocksa en valdig energi pa att hitta nagot satt att gora
detta dér det inte tar emot s& mycket.

Hékan Svenneling fragade om det har med att utoka utbudet av hyresrétter.
Det ar har fraga om vardeomdémen som ligger langt utanfér penningpolitiken.
Jag har egentligen inte ndgra stora synpunkter. Det &r rena politiska fragor.
Men det finns i grunden tvd vigar att gd. Den ena &r att ta bort
hyresregleringen, den andra &r att subventionera produktionen av hyresrétter.
Det 4r dock inte min sak att sté for omdémena om vilken vig man ska ga.

Per Jansson, Riksbanken: Jag tankte bérja med Erik Ullenhags fragor,
eftersom Hakan Svennelings och Jakob Forssmeds fragor i viss man hanger
ihop.

Det &r valdigt viktiga frdgor som Erik tar upp. Inte minst fragan om
digitaliseringseffekter tror jag att vi har anledning att titta betydligt mer pa an
vad vi gjort tidigare. Dock ar det valdigt svart. Vi kan till en bérjan notera att
internetpriser ofullstandigt i KPI, och att indirekta effekter &r svara att
identifiera Vi vet att folk nu for tiden till och med gar och testar gympadojor i
affarerna men sedan inte koper dem dér utan gar hem och koper dem pa nétet
i stéllet for att det & mycket billigare. Det déar tror jag har kommit i storre
skala, och nu kommer det att komma i annu storre skala. Det &r nagonting vi
maste jobba med. D& kommer vi ocksé& férmodligen att behéva ta in data pa
ett nytt satt, for de officiella data vi nu har ger inte riktigt svaren pa de fragorna.
Vi behover formodligen jobba med enkater och pa annat satt prata med
foretagen for att forsta precis vad det &r som hander dar.

Jag héller dven helt med vad galler energipriserna. Det finns inte mycket
som tyder pa att de skulle borja stiga snabbt. Jag vet inte heller om det rent
ekonomiskt vore énskvart att de skulle gora det, kanske framfor allt inte for
ett land som Sverige, som framst lider av stigande energipriser.

Dar finns det viktiga fragor. Vilka av de hér prisfallen &r egentligen i ndgon
mening bra— om vi glémmer inflationsmalet bara for sekunden — i den
meningen att de utgor konsumentéverskott av ndgonting som man mest ar glad
for eftersom det helt enkelt blir billigare? Det vi hela tiden far brottas med &r
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att vaga sadana fragor mot att den allmanna prisékningen ska vara 2 procent
och att det ska vara ett ankare for pris- och I6nebildningen. Men detta tycker
jag ar viktiga fragor som vi behéver borra i.

Jag kan inte lata bli att fastna lite vid den hogra bilden vi visat.
Vinstandelarna i svensk ekonomi &r ratt sd nedtryckta. Vi har nu haft en
situation med en kostnadsdkning som legat en bra bit dver inflationsékningen
under en ganska lang period, som ni kan se. Erik var inne pa att han inte tror
pé ny ekonomi och sadana grejer. Och det har kan inte paga for evigt, for da
kan inte foretagen overleva. Antingen maste s smaningom priserna stiga for
att parera detta eller s& méste man sanka léner eller avskeda folk. Det ar de
mekanismer som finns. Givet hur bilden ser ut tror jag att det inte &r helt
orimligt att rékna med att inflationen ska géra jobbet genom att stiga och att
man darigenom far en anpassning mot jamvikt. Det finns enligt enkatdata och
liknande i princip ingenting som tyder pa att man planerar att sdnka loner
kraftigt eller att avskeda folk. Men det ar viktiga fragor som vi sikert maste
aterkomma till.

Nar det galler fragorna om bostadsmarknaden kan jag siga att jag tror att
det vore valdigt bra om vi fick ett 6kat bestdnd av hyresratter i Sverige. Vi har
i princip haft nolltillvéxt av hyresrétter sedan mitten av 90-talet, mest darfor
att de har omvandlats till bostadsrétter. Netto dr det i princip noll. Det &r inte
bra, framfor allt inte fér unga manniskor som haller pd att utbilda sig och
kanske har osékra framtidsinkomster. Det vore valdigt bra att kunna ha ett
alternativ dar man bor i en hyresratt innan man etablerat sig fullt ut. Och for
all del kan det finnas manniskor som gillar hyresratter dver hela livscykeln, sa
att sdga, och det &r synd att vi i princip inte har det alternativet i storre stader.
Det tror jag maste vara en del i satsningarna pa bostadsmarknaden — inte bara
att fa ett storre bostadsutbud, utan ocksa att fa ett rikare utbud av bostader,
framfor allt med mojligheter att hyra.

Det ar sjalvklart det som egentligen &r nyckeln i hela skuldproblematiken.
Man behdver aga sin bostad, och vi har ett klent utbud. Det driver upp priserna
och gor det nodvéndigt att 1ana. Det 4r den grundlaggande mekanismen som
driver hela systemet, och den maste forr eller senare brytas. Jag skulle saga att
de finansiella atgarderna, amorteringskrav och annat, kan hjalpa till att ta
trycket ur systemet. Men ytterst méste de har strukturella forbattringarna till,
annars gar det inte att hantera detta.

For att komma in pa Jakobs fraga ar det helt klart ett problematiskt lage nar
det galler de finansiella dtgarderna. De méste vidtas stegvis, och man méste
vara forsiktig. Det galler att inte vidta atgarder pa sé satt att de sjalva utloser
negativa anpassningar. Jag hade géarna velat ha ett annat lage &n det lage vi har,
men det kan vi inte vélja bort, utan det ar sa det ser ut. D4 &r det bésta man kan
gora att ga fram forsiktigt och stegvis, men ocksa tanka pa att vi anda vill ha
nagon effekt pa riskerna i forlangningen. Vi kan inte gora de har sidoeffekterna
till huvudsaker och glémma bort varfor vi over huvud taget vill vidta
atgarderna. lbland far jag kanslan av att det har en tendens att bli sa att vi bara
fokuserar pa de tankbara negativa effekterna men &r ganska ointresserade av



10

15

20

25

30

35

40

45

BILAGA 2

vilken effekten egentligen blir pa sjélva skuldutvecklingen, som ju anda ar det
som det handlar om.

Ordforanden: D4 har vi gatt igenom alla partier en gang. Det finns tid for
ytterligare fragor. Vi kan i alla fall pabérja en andra omgéng.

Jorgen Hellman (S): Jag tackar for informationen. Om jag tolkar
riksbankschefen och vice riksbankschefen ritt “drar” konsumtionen och
konjunkturen men inte svensk exportindustri. Hur ser ni pa
produktivitetsutvecklingen  inom industrin och p& den svenska
konkurrenskraften?

Tva fragestallare har tagit upp de prognosfel ni beskrivit. Vad kommer ni
mer konkret att géra at era prognoser? Kommer ni att utreda nya prognoser,
eller vad kommer ni att gora? Hur ser de andra riksbankernas prognoser ut?
Har de samma typ av prognosfel?

Hur paverkas marknadsrantorna just nu?

Ni visar i statistiken mycket om hur det gar i euroomradet. Men vilken ar
er beddmning nar det géller vara narmaste marknader, det vill saga Norden
och norra Europa, ndr det géller tillvaxt och sysselséttning?

Per Jansson visade med sin sista bild att det finns ytterligare ett visst
utrymme nér det géller rantepolitiken och att Riksbanken har samma verktyg
for okonventionell penningpolitik som andra centralbanker. Kan ni ge exempel
pa det?

Niklas Wykman (M): Jag tankte be om ett litet klargérande kring detta med att
det vore onskvart med tva rantesatser, dven om det ar rent metaforiskt talat.
Det tecknas onekligen en relativt positiv bild av svensk ekonomi i er
genomgang, kring bade BNP och sysselsattning, samtidigt som ni namner
bostadsmarknaden som ett stort problem. IMF, Vérldsbanken, EU-
kommissionen med flera instdmmer i huvudsak i er rekommendation om
avregleringar pa bostadsmarknaden. Ni sitter bara pa det finansiella verktyget,
och det pépekar ni sjalva ar mest som ett plaster. Men det ar kanske da ett
mycket nodvandigt plaster, i och med att vi inte direkt ser nagra av de
avregleringstendenser som efterfragas.

Nar det d& kommer till det har med de tva rintesatserna verkar det, om jag
tolkar er graf ratt, som att ni bedémer att konsumtionen minskar med ungefér
1 procent till foljd av vad man i grunden far tro & amorteringskravet. Man
minskar hushallens disponibla inkomster for konsumtion och far en press
nedat pa konsumtionen. Det torde mer an val dvervaga den mekanism som
finns hos er att 6ka inflationstrycket vad galler hushallen. Jag undrar om sjalva
mekanismen ni har att forfoga dver. Hur stor del bedémer ni normalt sett ligger
hos hushallen respektive pa foretagssidan? Nar man har specificerat det, hur
stor andel av er paverkansmojlighet ligger kvar via foretagsmekanismen efter
att amorteringskravet ar infort?
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Stefan Ingves, Riksbanken: Nar det galler Jorgen Hellmans fraga om
produktivitetsutveckling och konkurrenskraft kan jag sdga att vi inte har sett
nagra utpraglade bekymmer. Det ar alltid svart att gora prognoser, inte minst
av produktivitetsutvecklingen, men i det stora hela &r utvecklingen god nér det
géller detta i svensk ekonomi.

Man kan ocksa titta pd den vaxelkursprognos som vi gor. Vi antar att
vaxelkursen sakta kommer att starkas med tiden. Det &r ett uttryck for att det
brukar vara s nar tillvaxten kommer igdng. Tillvaxten kommer igang och
exporten okar under omstandigheter dar produktivitetsutveckling och
konkurrenskraften i Sverige ar hyggliga jamfort med andra lander. Det finns
alltsa egentligen inget i dagslaget som talar for att detta skulle vara ett stort
bekymmer. Lénedkningsnivaerna ar i dagslaget inte extrema i nagot avseende
dver huvud taget. Vore de det hade vi haft en mycket hogre inflation. Men det
har vi inte.

Per visade ett antal prognoser av svenska prognosmakare. Dessvarre ser det
ungefar likadant ut; de prognosmissar man har gjort &r i ratt stor utstradckning
desamma. Det gar att plocka fram liknande typer av diagram ocksé fér andra
lander; jag har inte ndgot med mig, men visst 4r det manga som har Gverraskats
av den laga inflationen. En kortversion: Efter den stora finansiella krisen var
forestallningen att vi skulle tergad mot normalitet och att det skulle ga hyggligt
snabbt. Det blev inte s&. Det var en ganska snabb aterhamtning, inte minst ur
svenskt perspektiv, eftersom vi en period hade en tillvixt p& 6 procent. Men
sedan atergick vi inte till ett normaltillstdnd, utan det tog langre tid an vi och
manga andra trodde att kravla sig ur detta.

Hur &r det med véra grannlander i norra Europa? Det gar battre i norra
Europa an i sodra, och det har vi enormt stor nytta av. Tillvéxten &r inte
jattestark i Tyskland heller, men det ar anda tillvaxt man observerar.
Detsamma galler i Norge och Danmark. Finland har sina alldeles egna
bekymmer som man sannolikt har att leva med under ett antal ar, eftersom det
&r en strukturanpassning som ska till i Finland. Men generellt sett har nog
Sverige som nation nytta av vart geografiska lage i tillvaxtsammanhang.

Vad annat star att gora? Var bedémning ar att nollrénta fram till 2016 &r det
som kréavs, om vi har ratt i vara prognoser. Skulle vérlden bli valdigt
annorlunda och i det avseendet mycket sdmre handlar det i forsta hand om att
skjuta rantehdjningar ytterligare langre in i framtiden. Racker inte det — det
fanns med pd Pers bild — &r vér verktygslada densamma som andra
centralbankers. 1 allt vasentligt handlar det om att pa ett eller annat sétt oka
tillgdngen pa pengar i ekonomin. Det kan man i grunden gora via tva olika
kanaler nar det galler att expandera Riksbankens balansrékning; det handlar
kort och gott om att skapa pengar.

Det forsta alternativet ar att — ungefar som vi gjorde nar det var bekymmer
forra gangen — pa ett eller annat sétt tillhandahalla 1an till bankerna, som sedan
l&nar ut pengarna vidare. Men det kan vara vart att notera att bankerna
egentligen inte har nagra bekymmer i dagslaget nar det galler vare sig
upplaning eller att lana ut pa egen hand. Laget for svenskt vidkommande &r
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alltsd helt annorlunda jamfort med andra lander, dar man har haft stora
bekymmer i banksektorn.

Det andra alternativet &r att pa ett eller annat satt kdpa vardepapper. Om vi
kdper vardepapper — statsobligationer eller andra typer av vardepapper —
betalar vi med riksbankspengar, och da blir det mer pengar i systemet. Nar det
blir mer pengar i systemet kommer nagon att saga: Oj, nu fick jag for mycket
pengar i forhallande till allting annat — allts& satter jag spratt pd pengarna! Det
ar sjalva mekanismen.

Det &r i grunden det som ar mekanismen, och det kan man géra pa en rad
olika satt. Det ar viktigt att komma ihdg om vi tittar till exempel pa den svenska
statsskulden att den ar valdigt liten. Det ar inte sa att det finns s& mycket att
kdpa. Svenska statsskuldsréntor, for att bara ta det som ett exempel, &r redan i
dag valdigt laga.

Sedan kommer jag till Niklas Wykmans frdga om avvéagningen. Det handlar
inte om att satta hushallens konsumtion pa noll i det har sammanhanget. Det
galler att hitta en balans i detta dér somt faller pa hushallen och somt faller pa
foretagen.

Om man tittar p& de rantor som féretag moter och jamfor med andra lander
i Europa noterar jag att den allménna rantenivan for foretagen ar 1ag i Sverige.
Savitt vi kan se ar det egentligen inte nagra begransningar nar det galler
utbudet av krediter.

Dessutom &r det s att foretagen sjalva lanar allt mer och mer genom att ge
ut obligationer. Det betyder att vid den nuvarande rantenivan har foretagen
inte nagot storre bekymmer att fa tag i pengar for att genomfora investeringar.
Om investeringarna inte gors maste det vara ndgot annat &n
kreditmarknadsférhallandena.

P& hushallssidan ar det dven om hushallen borjar att amortera mer inte
ndgon dramatisk forandring. Man ska komma ihag att vi har talar om
nyutlaning. Det vore en helt annan sak om man genomforde ett kraftigt
amorteringskrav pa hela stocken. Det tar 20 ar innan man fasar in det system
som nu ar under diskussion. I det avseendet &r det inte ndgon stor fraga.

Det som det dock finns skal att fundera kring nar det galler hushallen &r att
det i dag ar ett mycket stort antal hushall som lanar till rérlig rénta. 1 dagslaget
&r det ganska givet vad som kommer att hdnda med réntorna sedan, det vill
saga att de kommer att g uppat vad det lider.

Det ar klart att vi har att stalla oss fragan om det ar lampligt och rimligt att
alla lanar till rorlig ranta. D& blir man ocksd mycket kanslig for
ranteforandringar langre fram. Har man otur kan det till och med vara s att
hushallens rantekénslighet kan bli for stor, och det &r inte Gnskvért.

Per Jansson, Riksbanken: Jag har bara ndgra kompletteringar. Jorgen
Hellman stéllde fragor om produktivitetsutvecklingen och konkurrenskraften.
I bilden av enhetsarbetskostnadsutvecklingen som jag visade finns
produktiviteten med. Déar ryms, skulle jag vilja uttrycka det, en viss besvikelse
nér det galler produktivitetsutvecklingen.
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Det kan vara sa att nar industrin krymper, och den kanske har krympt lite
snabbare nu till foljd av krisen an annars, och tjanstesektorn vaxer kan sadana
skift spela en viss roll. Det ar i sa fall nagot strukturellt vi har att hantera helt
enkelt. Produktivitetsutvecklingen har inte varit jattestark. Det tror jag att man
vagar sdga. Det syns i matten pa kostnadsutvecklingen.

Nar det galler konkurrenskraften har kronan deprecierat forhallandevis
patagligt sedan varen i fjol med éver 10 procent effektivt raknat, det vill saga
samlat mot olika valutor. Ddr kan man nog séga att man hade anledning att
forvanta sig storre effekter bade realt och pd inflationen av krondeprecieringen
baserat pa hur det har sett ut tidigare historiskt.

Mahénda ar det sa att ytterligare effekter ligger lite i korten och inte dnnu
syns fullt ut. Det ar ocksa s att genomslaget av kronan pa bade realekonomin
och inflationen &r svarkvantifierat och har en tendens att variera Gver tiden.
Det har att gora med att foretagen kan hedga sig mot sadana forandringar. Att
det kan sla olika beroende pé det ekonomiska laget vet vi sedan tidigare. Men
forhoppningsvis kommer ytterligare lite effekter fran kronan.

Generellt sett ska den svenska exporten béras upp och stiga framodver. Det
kommer i huvudsak frdn den internationella tillvixtforbattringen. Sedan
hoppas vi att kronan kan bidra lite grann, men det &r den internationella
tillvaxtforbattringen som &r det centrala.

Né&r det galler andra centralbanker och deras erfarenhet av
inflationsprognoser har jag ingen fantastisk information att komma med mer
an att jag var pa ECB for nagon vecka sedan. Dar har man samma erfarenheter
av systematiska prognosfel for inflationen och &r lika frustrerade over att
modellerna har en tendens att inte fungera pa samma satt som de har gjort
historiskt.

Det visade ocksa Stefan en bild pa. Fenomenet med lag inflation &r inte
nagonting som bara plagar oss i Sverige, utan det ar ett fenomen som ocksa
syns i manga andra liander. Jag misstanker att samma sak géller fér dem. De
far slipa p sina verktyg, se 6ver modellerna och géra vad de kan.

Niklas Wykman stéllde fragor om konsumtionseffekter. De kvantifieringar
som vi har gjort tyder pa att konsumtionseffekten inte kommer att bli sarskilt
omfattande. Det &r svart att rakna pa det. Det ar osékert. Framfor allt pa sikt
raknar vi med vildigt fa effekter och pa lite kortare sikt mahanda lite storre
effekter.

Det som ar viktigt att komma ih&g ar att de kalkyler vi gor har Iast fast
lanebeteendet historiskt och inte antagit att manniskor anpassar sig. Det ar
valdigt rimligt att tro att om det blir ett amorteringskrav kommer man till en
borjan inte att lana lika dyrt som man annars hade gjort. Det r effekter som vi
inte har tagit in i kalkylerna.

Man kan ocksa tdnka sig att manniskor omallokerar i sitt sparande i hogre
grad &n vad vi har antagit. Vi har antagit att det finansieras bade genom
omallokering i sparandet och att man drar ned pa konsumtionen. Men man kan
tdnka sig att man i storre utstrackning plockar fran annat sparande. Svenska
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hushalls sparande ar totalt sett &nda ganska hogt. Det ar ocksa en faktor som
kan gora att konsumtionseffekten blir mindre &n annars.

I var prognos ligger generellt att konsumtionen inte i samma utstrackning
ska vara dragloket som det nu har varit under en period utan att exporten och
investeringarna ska ta 6ver i takt med att aterhamtningen fortgar i omvarlden.
Det ligger inbakat att det finns ett utrymme for konsumtionen att vaxa pa ett
lite lAngsammare satt an tidigare.

Dennis Dioukarev (SD): Jag har tva fragor. Vilka verktyg har Riksbanken att
ta till for att bidra till en sundare utveckling vad géller hushallens
skuldsattning? Utover utmaningen med inflationen och hushallens skulder,
vad anser ni vara Sveriges svaraste ekonomiska utmaning i nartid?

Jakob Forssmed (KD): Herr ordforande! Jag aterkommer lite till den
fragestallning jag lyfte fram i min férra fraga, men det &ar delvis en annan
slutfraga. Det ar sjalvklart att amortering ar mycket viktigt. Jag delar helt det.
Det &r inte sa att jag tycker att det ar oviktigt pa nagot satt. Vi behdver dampa
och bryta den skuldsattningsékning som vi har kunnat se. Riskerna &r stora
béde for enskilda hushall och p& makroniva.

Per Jansson sdger att vi behdver gora det stegvis och forsiktigt och att
sidoeffekten inte far bli huvudpunkt. Det héller jag helt med om. Det &r viktigt
att diskutera tekniken sé att man gor ratt och till exempel inte valjer en teknik
som minskar utbudet av bostéderna. Det dr ett av huvudproblemen. Det kanske
det inte gor i sa stor utstrackning.

Min fraga inrymmer ocksa en annan dimension. Jag far en del rapporter om
det, och jag tror ocksé att manga upplever det sjalva nar de gar till banken.
Lanar du mer pengar far du battre villkor &n om du amorterar och minskar din
skuld hos banken. D4 forbattras inte dina villkor, utan de blir snarare samre
om du har en Iag belaning.

Det finns statistik som visar att de lagt beldnade hushallen har samre
rantevillkor &n dem som &r hogt beldnade. 1dén med forslaget jag har stétt pa
i diskussionerna ar att genom att lagga kraven pa bankerna om maximal
beléningsgrad och amorteringskrav skulle det driva fram stérre incitament
inom banken att ge dem som amorterar av pa sina skulder battre villkor.

Det skulle 6ka bankens incitament for att astadkomma det, och det skulle
galla hela stocken och inte bara nya bolan. Ser ni att det finns ett sadant
problem, eller ar det forsumbart? Jag tanker att det vore bra med en sadan
amorteringskultur 6ver hela linjen. Det gor att man behdver ta i mindre med
de andra instrumenten om man lyckas med det.

Stefan Ingves, Riksbanken: Svaret pd Dennis Dioukarevs frdga om
Riksbankens verktyg nar det galler de hér fragorna ar: Vi har ett verktyg, och
det &r réntan. Det andra &r att prata och varna for vad som sker. Besluten ligger
ndgon annanstans nar det galler alla andra typer av atgarder. Om det sedan har
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att géra med amortering eller utbudet av bostader ar det inte en fraga for
Riksbanken.

Vad ar den svaraste utmaningen i nartid? Var utmaning ar naturligtvis att
fa upp inflationen. Det ar vad vi jobbar med. | Gvrigt galler det som alltid har
géllt. Vi har stott pa den fragestéllningen tidigare har i dag. | en liten 6ppen
ekonomi géller det alltid att klara konkurrenskraften eftersom det &r ytterst det
som bestammer vart valstand.

Vad galler Jakob Forssmeds frdga om mangdrabatt, om jag anvander det
begreppet, att man far lana billigare om man far Iana mycket, kan man resonera
och fundera 6ver alla méjliga olika satt att ga till vaga nér det géller att géra
nagot at detta. Tyvarr tror jag att erfarenheten anda visar att det ar svart for
banksystem att pa egen hand stoppa den hér typen av utveckling.

Det ligger alltid i ndgons intresse att expandera den egna balansrakningen,
inte minst darfor att man bevakar sina marknadsandelar. D& tenderar det att bli
sd att forr eller senare maste det allmanna saga ifran. Incitamenten inom den
privata sektorn dr dessvarre sadana att man har stora svarigheter att bromsa det
pa egen hand. Jag 6nskar att det vore sé att det skotte sig av sig sjalv. Men det
gor inte det, utan det brukar ga for langt, och darav de amorteringskrav som i
dagslaget &r under diskussion.

Per Janson, Riksbanken: Dennis Dioukarev fragar vad vi har for verktyg
utdver reporantan. Nar det galler den finansiella stabiliteten har vi inga direkta
verktyg utéver repordntan. Ddr har vi stabilitetsrapporten dar vi gor
rekommendationer. Det ar den typen av saker vi kan gora pa det omradet.

Den svaraste utmaningen ar, som Stefan var inne p, saklart inflationen.
Dar ar det nu valdigt angelaget att vi borjar fa en resa med en inflation som
stiger.

En aspekt som jag dock gérna skulle vilja ndmna i sammanhanget och som
bekymrar mig en del &r tillvaxtlaget i euroomradet. Dar kan man se, och jag
tror att det framgick pa nagra av vara bilder, att det dessvarre inte bara ar s&
att man har fatt ett permanent nivabortfall i produktionen i euroomradet. Man
ser ocksa ut att sadla in, som ni kan se har pa den bla linjen, pa en permanent
lagre tillvaxttrend.

Man kan rakna ganska enkelt pa sadana saker. Vad blir konsekvensen om
den blda trenden fortsétter pa det samre sattet under 20 ar? D4 inser man
valdigt snabbt att det blir valdigt kostsamt. Det &r i princip oméjligt att med
en sadan tillvaxttrend under 20 ars tid uppratthalla socialforsakringssystem
och liknande som man har haft tidigare.

Det ar otroligt angelaget att man nu far till strukturella reformer i
euroomradet s att det forbattras. Far man inte till det ar det betydande problem
som vantar. Det pdverkar naturligtvis ocksd Sverige en del eftersom vi
exporterar mycket till euroomradet. Men grunden &r att det ar valdigt skadligt
for hela Europa ifall det skulle intraffa. Det &r ndgonting som nu akut maste
tacklas.
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Nar det galler Jakob Forssmeds fragor tror jag att man kan séga att till f6ljd
av de strukturella brister som finns pa bostadsmarknaden, som jag anda ser
som den drivande faktorn i mycket av detta, har det smittat av sig pa ett
odnskat satt pa olika delar i systemet och ocksa en del pa bankerna.

Man far komma ihdg att bankerna ar kommersiella till sin natur och vill ju
tjana pengar. Det ar sa det fungerar, och det &r inget konstigt med det. Det
innebir att boldn &r en lonsam affar for bankerna, och jag blir inte forvanad
nar du sager det du sager.

Det 4r klart att man sakert passar pé i ett system dar det ar lukrativt att 1ana
och att man pressar saker och ting i den riktningen. Det &r dérfor jag tror att
det ar viktigt att betona att det behGvs en kombination av atgarder. Det finns
inte en enskild atgard som kommer att fixa det och inte heller bara finansiella
atgarder. Att lite grann minska trycket i systemet med ett flertal atgarder pa
den finansiella sidan tror jag anda ar majligt.

Mahinda hade det varit battre att ha ett system for hela stocken snarare dn
bara nya bolan. Finansinspektionen har nu bedémt att det ar vad som &ar
genomforbart och att det finns en del legala aspekter ocksa nér det galler att
g& in och rota i redan befintliga kontrakt. Det tycker jag att man maéste ha
respekt for.

Man kanske kan hoppas att om vi far igdng ndgon forbéattring nér det galler
de nya lanen kommer det ocksé pa sikt att smitta av sig lite grann bredare
allmint sett pa beteendet. Det handlar om att fa en dndrad kultur. Det &r inte
riktigt bra att inte alls betala tillbaka eller i véldigt ringa omfattning betala
tilloaka pa sina 1&n. Man maste inte amortera ned till noll. Men viss
aterbetalning &r anda rimlig. Det ar lite farligt att experimentera for mycket i
den andra riktningen.

Annars ar vi dar vi ar. Det blir inte battre hur lange man &n pratar om det.
Det géller att ta den situation man har pa allvar och arbete utifran den. Da ar
det problematiskt. Vi méste géra manga saker samtidigt, och det kommer inte
att bli enkelt.

Ordforanden: D4 har jag ingen mer i omgang tvé fran négot av de partier som
inte stallt fragor. Daremot kan vi pabérja omgéng tre. Jérgen Hellman stallde
minst sex fragor, sa det &r val rimligt att vi avstar. | stallet far Jan Ericson ordet
for en avslutande fraga. Nar vi far svaret pa den kan ocksé nagra eventuella
avslutande kommentarer fran Rikshanken tillfogas.

Jan Ericson (M): Det verkar finnas en ganska stor samsyn om att hushallens
skuldsattning ar ett problem. Men det finns ocksa de som inte delar den bilden
och menar att den stora och viktiga forklaringen helt enkelt &r att det &r en
storre andel av de svenska hushallen som &ger sin bostad. Det skulle vara en
forklaring till den totala 6kade skuldséttningen.
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Jag undrar hur ni ser pa det och ocksa lite grann om ni vet om Sverige skiljer
sig mot andra lander nér det galler den utvecklingen att allt fler ger sin bostad
och om vi ser ndgon skillnad mellan Sverige och omvérlden i den fragan.

Stefan Ingves, Rikshanken: Det ar naturligtvis s att om det &r fler som ager
sin bostad sé& lanar man till den. Jag har inte till hands hur det ser ut i andra
lander, men det ar en faktor. Samtidigt kommer vi inte ifrn att méanga lanar
till rorlig ranta och att allt fler slutar amortera. Déar sérskiljer sig Sverige
jamfort med de flesta andra lander pa ett satt som inte ar sarskilt bra nar det
galler riskerna i systemet.

Vi dr pa vég at ett hall som ar fel oaktat att det ar allt fler som ager sin
bostad. Sedan kan det finnas andra skal, som Per har varit inne p4, att oka
utbudet av hyresrétter.

Per Jansson, Riksbanken: Jag har inte s3 mycket att lagga till mer an att jag
tror att det ar alldeles riktigt att det ar en viktig faktor. Men det andrar inte pa
det faktum att har man en allt storre andel skuld i sin balansrakning sa blir man
mer sérbar for stérningar.

Det kan i varsta fall vara storningar direkt till bostadspriser. D far man
korrigeringar pa bada sidorna av balansrakningen, bade pa tillgdngssidan och
pé skuldsidan. Men det kan ocksa vara andra strningar.

Vi vet inte hur hushallen kommer att reagera den dagen rantan kommer att
stiga, vilket val forhoppningsvis kommer att intréffa nagon gang. Jag sager
forhoppningsvis darfor att det i grunden ar ett uttryck for att ekonomin gar
béttre.

Efter manga ar med laga rantor, hur kapabla ar hushéllen att hantera ett
stigande ranteldge? Det vet vi inte. Sitter man med en stor skuld upplever man
en kraftigt okad rantekvot, vilket kommer att intraffa i det skedet. Det gér man
inte for att rantorna kanske stiger sa jattemycket utan darfor att man har en
valdigt stor skuld. Réanta génger skuld ar det som bestammer rantekvoten. Det
inrymmer risker.

Vi har sett i manga lander, som jag visat tidigare i grafen, att en hog
skuldkvot ar en viktig forklarande faktor nér det géller fall i konsumtionen i
manga lidnder. Det &r inte bara i lander Iangt borta fran Sverige, utan dven
Danmark och Holland har fatt problem pa den punkten.

Aven om det gér att forklara utvecklingen &r det inte ndgot som gor att man
inte ar bekymrad for det. Det galler att ha en skalig skuldsattning och inte en
dynamik som standigt bara gar upp sdsom vi haft i Sverige under en lang tid.

Ordforanden: D& har vi kommit till slutet, om inte riksbankschefen vill lagga
till nagot ytterligare.

Stefan Ingves, Rikshanken: Jag sammanfattar med att sdga att vi befinner oss
i dagsléget i en situation dar inflationen ar alldeles for 1ag. Av det skélet har vi
nollranta sa att vi far upp inflationen. Samtidigt &r var beddmning att tillvéxten
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kommer att oka bade i Sverige och i omvarlden. Inte minst okar tillvaxten i
Sverige nér tillvaxten stiger i omvarlden.

Vi kommer att leva med detta ganska ovanliga tillstand i varje fall under de
narmaste aren innan vi gar mot nagonting som man kan betrakta som en
normalisering. Vi héller nollranta tills inflationen stiger tydligt. Samtidigt,
som vi har noterat, finns det risker férknippade med detta.

Ordféranden: D& avslutar vi den offentliga utfrdgningen om den aktuella
penningpolitiken. Vi tackar Stefan Ingves och Per Jansson fér medverkan.
Dérmed ar sammantradet och utfragningen avslutad.
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euroomradet

BNP arlig procentuell férdndring
ar 14
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Kallor: Bureau of economic analysis,
Eurostat och Riksbanken
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Svensk ekonomi har utvecklats relativt
val

BNP i olika regioner och linder

10 - 1110
Sverige
Eurcomradet
usa

105 Storbritannien J105

100 4100

95 495

90 490

85 <85

05 07 09 11 13
— . .
Index, 2007 kvartal 4 = 100 Kallor: Bureau of economic analysis, Eurostat,

Office for National Statistics och SCB

Relativt hog sysselsattningsgrad

Procent av befolkningen, 15-64 ar
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&9 9
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63 Stost 53
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—Swrige
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e ———————————
Kallor: Eurostat och OECD
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Dagens presentation

m Vart ar vi pa viag?

= Lagreporédnta lange forstéarker konjunkturen och bidrar till att

inflationen stiger mot malet

Svag export men starka hushall i Sverige

Export, arlig procentuell férindring

Konsumtion, arlig procentuell férindring

5 H

[
Sésongs- och kalenderjusterad data. Streckad bl3 linje avser genomsnitt

for perioden 1994 kv1-2014 kv2.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Svensk ekonomi fortsatter att
utvecklas relativt val

BNP, arlig procentuell férindring

8
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[
Sésongsrensade data. KIX &r en sammanvégning av lander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvérlden.

Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras

Sysselsdttningsgrad Arbetsléshet

6 9

66

65

o
Kéllor: Bureau of economic analysis,
Eurostat, nationella kllor och Riksbanken

Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar.

Kallor: SCB och Riksbanken



BILDER FRAN UTFRAGNING DEN 18 NOVEMBER

Lag men stigande inflation

Arlig procentuell férindring

BiLAGA 3Fel! Anvéand fliken Start om
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Viktigt med val forankrade
inflationsforvantningar

Kéllor: SCB och Riksbanken

—Inflationsférvantningar

05

Arlig procentuell férandring. Inflationsférvéntningar enligt
penningmarknadens aktérer.

Kallor: SCB och TNS Sifo Prospera
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Lag rinta tills inflationen tydligt tagit
fart

= = = . Reporinta, oktober
- = =+ Reporinta, september

Reporénta, procent. Prognos avser kvartal: drden, utfall avser dagsd: Kélla: Riksbanken

Réntor till svenska hushall och foretag
ar relativt laga

Hushall Féretag
Procent Procent

6 s 6
B B

z : ~ 1.
seartirgannien
wa

L 1o 1
o o © o
s o7 o8 e 1 u 1 13 1 L T

Rantor till hushall avser MFIs rantor pa nya lan med bostad som séakerhet. Rantor till Kallor: Bank of England, ECB,

féretag avser MFl:s réntor pd nya [an till icke-finansiella féretag. Federal Reserve och SCB
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Dagens presentation

m Viktiga fragor
= Envirld i otakt — hur paverkar det Sverige?
= Lagrénta bidrar till hdgre inflation men ocksa till 6kade risker

Globala rantor har sjunkit lange

Langa nominella réntor

18 Storbritannien 8
UsA
16 ~=Tyskland 16
—Sverige

14 14

12 12

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10

e ——
Réntorna avser bligationer med cirka 10 ars aterstiende ldptid. Kélla: Macrobond
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En varld i otakt — hur paverkar det Sverige?

Reporintebanan och marknadsférvintningar pa omvirldens styrrintor

Procent

6 - q6
= = = Sverige
= = = Euroomradet
5 UsA 4s
Storbritannien
4 -4
3F 13
2 42
-
P
-
;
1 v 41
’
’
.
’
L e e e S 0
-1 =-1
o8 10 12 14 16

e e e———— vt
Terminsrantorna, per 2014-10-28, har justerats for riskpremier. For Sverige visas
Riksbankens prognos i oktober for reporantan.

Hushallens skulder fortsatter att
vaxa

Procent av disponibel inkomst
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Kallor: Macrobond och

Riksbanken

Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla
inkomster summerade Gver de senaste fyra kvartalen.

Kllor:

SCB och Riksbanken
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Stora skillnader i skuldsattning mellan
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grupper av hushall

Procent av disponibel inkomst
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Alla, dven ej skuldsatta Endastboldnetagare
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Mycket hégt beldnade

beolinetagare

[
skuldsatta avser den aggregerade skuldkoten beraknad med SCE-data frin andra kyartalet 2015,

I lLander dar huspriserna foll under
krisen minskade dven konsumtionen

Procentuell férdndring,
konsumtion 2007-2012

. i
3 Riksbankens kreditdata frén jull 2013, Mycket hogt beldnade bolanetagareavser nittionde percentilen Alla, aven

Kallor: SCB och Riksbanken
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Procentuell férdndring,

reala bostadspriser 2007-2012

Kallor: Reuters EcoWin, Bank of Canada och Riksbanken
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Riskerna med hushallens skuldséttning
maste hanteras

m  Lang period av lag rénta bidrar till hégre inflation
m  Men Okar samtidigt riskerna i ekonomin

m  Atgérder inom andra politikomrdden nddvindiga

Svensk konjunktur forbattras men
inflationen &r for lag

Nollrénta tills inflationen tydligt stiger
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Bilder, Per Jansson

Min syn pa
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott
18 november 2014

SVERIGES
RIKSBANK

Vice riksbankschef Per Jansson

Det jag tankte prata om

m Inflationen ldg — men penningpolitiken har reagerat
kraftfullt

m  Min syn pa penningpolitiken framover

BiLAGA 3Fel! Anvéand fliken Start om
du vill tillampa

SVERIGES
RIKSBANK
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Lag inflation under flera ar
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4 4
—KPIF
—KPI
3 3
KPIF medelviinde
2 1995-2014(0kt): 2
AR KPl medetvarde
1 1995 2014{0kb: 1
13
0 ‘_’V\/f—\vn.\-vvl\\/ 0
-1 -1
-2 -2
09 10 11 12 13 14

Arlig procentuell férandring. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Streckade linjer avser realtidsmedelvdrden sedan 1995

Situationen forviarrades under senare
delen av 2013 och bérjan av 2014

Kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen, arlig procentuell féridndring

16 - Min och max b samtliga prognosmakare ] 16
KPIF utfall
14 —— Medel marknaden 14
-, — Rilabanken ’
1,2 12
1,0 10
0,8 03
0,6 0.6
0.4 04
0,2 0.2
0,0 0.0
-0,2 -0,2
jan-13  apr-13 jul-13 okt-13 jan-14  apr-14 jul-14 okt-14

Kéllor: SCB och Riksbanken

STIVaNtNGar, Jamiort Med UtTall. RIKSDAnkens SUTOT ar inte
b s s eftersom Riksbankens prognoser ofta dr dldre Streckade linjer avser
minimum och maximum intervallema for samtliga prognosmakare

{ksDankens prognaser enligt SENas: PUCIICE[ad Prognas och Marknads or
med

Kallor: Bloomberg, SCB och
Riksbanken
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Situationen forvarrades under senare
delen av 2013 och borjan av 2014

Kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen, arlig procentuell féridndring

L6 Min ach mas for samliga prognosmakare | 16
KPIF utfall
14 ——Medel marknaden 14
i —Riksbanken i
1,2 L2
L0 L0
0,8 0,8
0,6 0.6
0.4 04
0,2 0,2
0,0 0.0
-0,2 -0,2

jan-13  apr-13 jul-13 okt-13 jan-14  apr-14 jul-14 okt-14

ksDankeNs Prognaser enligt enast pUDIICETad Prognas Och MarKnagsToNvantiUgar, JmIort Med LTZIL RIKSDENKENS SETOr ar inte Kallor. Bloomberg, 508 och
i med s s gar, eftersom Rikszankens prognoser ofia 4 aldre. Streckade Linjer avser Riksbanken
minimum och maximum intervallema for samtliga prognosmakare.

Situationen forviarrades under senare
delen av 2013 och bérjan av 2014

Kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen, arlig procentuell féréndring

L6 Min och max fér samtliga prognosmakare 16
KPIF utfall
14 ——Medel marknaden 14
i —Riksbanken i
L2 L2
Lo Lo
%] 038
0,6 0.6
0.4 0.4
0,2 0.2
0,0 0,0
-0,2 -0,2

jan-13  apr-13  jul-13 okt-13  jan-14  apr-14  jul-14 okt-14

lsDankens prognaser enligt senast PUDIICE ad Prognas o

ch marknads Ot MEQ UTISHL. MIKSDBNKENS SINTOT af (Nte. Kallor: Bloomberg, SCB och
b me s s 15 eftersom Riksbankens prognoser ofta ir éldre. Streckade linjer avser Riksbanken
minimum och maximum intervallema for samtliga prognosmakare.
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Situationen forvarrades under senare
delen av 2013 och borjan av 2014

Kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen, arlig procentuell féridndring

L6 Min ach mas for samliga prognosmakare | 16
KPIF utfall
14 ——Medel marknaden 14
i —Riksbanken i
1,2 L2
L0 L0
0,8 0,8
0,6 0.6
0.4 04
0,2 0,2
0,0 0.0
-0,2 -0,2

jan-13  apr-13 jul-13 okt-13 jan-14  apr-14 jul-14 okt-14

ksDankeNs Prognaser enligt enast pUDIICETad Prognas Och MarKnagsToNvantiUgar, JmIort Med LTZIL RIKSDENKENS SETOr ar inte Kallor. Bloomberg, 508 och
i med s s gar, eftersom Rikszankens prognoser ofia 4 aldre. Streckade Linjer avser Riksbanken
minimum och maximum intervallema for samtliga prognosmakare.

Den laga inflationen har inte hindrat
realekonomin fran att utvecklas val

BNP Sysselséttningsgrad
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BNP Index, 2007 kvartal 4 = 100. Kallor: Eurostat och OECD

Sysselsattningsgrad, procent av befolkningen, 15-64 ar.
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Det nominella ankaret far inte sldppa

Arlig procentuell férindring

~——Inflationsfénvantningar

2 2
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Inflationsférvantningar enligt penningmarknadens aktérer. Kéllor: SCB och TNS Sifo Prospera

Penningpolitiken har reagerat kraftfullt

30 43.0
Reporéanta

25 425

40,5

Reporanta, procent. Avser dagsdata Kalla: Riksbanken



Min syn pa penningpolitiken
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Det vi nu gjort beddmer jag som tillrackligt fér att fa inflationen att
stiga till 2 procent. Men om det inte racker har vi

» ytterligare ett visst utrymme nér det galler rantepolitiken

= samma verktyg for okonventionell penningpolitik som andra centralbanker

Det gér férstas inte att lova att inflationen kommer att stiga som
védntat men penningpolitiken &r tydligt fokuserad pé att fa
inflationen till 2 procent

Penningpolitiken har inget utrymme att i detta ldge bidra till att
hantera hushallens skulder

= tvartom bidrar penningpolitiken till att &ka riskerna

n allt mer bradskande for andra politikkomraden att agera




