1 BiLaca
Protokoll fran utfragning den 20 september
2013

Tid: fredagen den 20 september, kl. 10.00-11.30
Plats: Forstakammarsalen
10 Inbjudna:
Stefan Ingves, riksbankschef
Cecilia Skingsley, vice riksbankschef
Deltagare:
15 Anna Kinberg Batra (M), ordférande
Fredrik Olovsson (S), vice ordférande
Peder Wachtmeister (M)
Goran Pettersson (M)
Pia Nilsson (S)
Jonas Jacobsson Gjortler (M)
Carl B Hamilton (FP)
Bo Bernhardsson (S)
Marie Nordén (S)
Anders Sellstrom (KD)
Sven-Olov Séllstrém (SD)
30 Ulla Andersson (V)
Jorgen Andersson (M)
Ardalan Shekarabi (S)
Mats Pertoft (MP)
35 Emil Kallstrom (C)

Ordféranden Anna Kinberg Batra: Klockan ar 10.00. Vi brukar vara punkt-
liga i den hér forsamlingen. Jag vill hélsa er samtliga vdlkomna till detta
finansutskottssammantrade och forklarar det 6ppnat.

Vi har i dag en 6ppen utfragning om penningpolitiken. Det har vi tre
ganger per ar. Sedan ett ar tillbaka ar de med dels riksbankschefen sjélv,
dels en av de vice riksbankscheferna. Dessa roterar i bokstavsordning. Da
har vi kommit till S i det har fallet och Cecilia Skingsley, som ocksa &r
nytilltradd vice ordférande.
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Vi gor som vi brukar. Vi har etablerat praxis for hur detta gar till. Riks-
bankschefen inleder. Den medfdljande vice rikshankschefen far gora sin
inledning och komplettera pa det satt som, i det har fallet, hon vill. Dér-
efter har vi en diskussion med ledaméter och banken — partierna i storleks-
ordning. Vi behdver av praktiska skél avbryta dagens 6vning lite fore kl.
12, men alla partier ska fa ordet dtminstone en gang vardera.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Det tar mig till den sista frdgan, om végen tillbaka. Det ar mycket svart
att svara pa den fragan. Jag har i andra sammanhang berort just detta och
sagt att det inte ar helt enkelt att veta om den gamla rantenivan kommer
att ateruppstd, for varlden kommer ju inte att vara exakt likadan som den
har varit bakat i tiden. Men hur den nya jamvikten ser ut och nér vi upp-
nar den &r det naturligtvis valdigt svart att sia om.
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Rent allmént sett kan man sdga att eftersom ett stort antal lander, inte
minst i Europa, har kdmpat med statsskulder som &r for stora — eftersom
man i den amerikanska ekonomin har slitit med hushallens skulder — beho-
ver vi sd sméaningom uppna ett lage dar man inte har den har typen av
skulddominans. D& kommer det i mycket stor utstrackning att dominera
den gangse konjunkturpolitik som vi forestaller oss, om man pratar om
detta mer i ett keynesianskt perspektiv. Tyvarr vet vi att det tar lang tid att
hantera skuldfragor, sd det dréjer nog ett tag till innan vi kan havda att
varlden i vid mening har normaliserats pa ett sadant satt att vi ar befriade
fran att halla ett 6ga pa detta med skulder pa olika hall.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ulla Andersson frdgade om utvardering. Det finns alltid ett element av
learning by doing nar det galler detta. Vi levererar en érlig rapport till riks-
dagen som vi resonerar om i riksdagen. Sedan far vi lara oss under resans
gdng och gora sa gott vi kan nar det géller att hantera dessa fragestall-
ningar. Detta underlag har utvecklats en del under arens lopp.

23



24

BiLAGA PROTOKOLL FRAN UTFRAGNING DEN 20 SEPTEMBER 2013

Ett samhaélle ar en komplex maskin. D& finns det alltid komplexa frage-
stallningar. Det innebar att om man overforenklar tenderar alltid ndgonting
att forsvinna pa vagen. Det ar hela tiden den typen av Gvervdganden som
vi har att fundera pa nar vi forsoker mita och resonera om vilka beslut
som har fattats, vilka underlag som fanns nar dessa beslut fattades, och
om de tedde sig rimliga i en oséker vérld nar de fattades.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Stort tack for i dag!
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