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Utvérdering av penningpolitiken for
perioden 2015-2017

Sammanfattning

Utskottet redovisar sin arligt aterkommande utvardering av penningpolitiken
och foreslar att riksdagen godkanner vad utskottet sagt om penningpolitiken
for perioden 2015-2017.

Den internationella utvecklingen stabiliserades under 2017 jamfort med
utvecklingen under 2015 och 2016. Uppgangen i varldsekonomin blev
tydligare och inflationen dkade, d&ven om det internationella inflationstrycket
fortfarande var Iagt.

Utskottet konstaterar att Rikshanken under 2017 fortsatte att fora den
historiskt extremt expansiva penningpolitik som banken beslutade om under
2015 och 2016 for att fa upp den svenska inflationen mot malet.

Utskottet konstaterar att priserna métt enligt konsumentprisindex med fast
rénta (KPIF) steg med i genomsnitt 2 procent under 2017, vilket innebdr att
Riksbanken for forsta gangen pa sju ar klarade av att na inflationsmalet pa
2 procent. Hosten 2017 andrade Rikshanken malvariabeln i inflationsmalet
fran konsumentprisindex (KPI) till KPIF. Matt enligt KPI steg priserna med
1,8 procent, vilket ar under men 4nda valdigt nara inflationsmalet och den
hdgsta KPI-inflationen som noterats sedan 2011.

Tillvaxten i den svenska ekonomin fortsatte att vara hog under 2017 till
foljd av den expansiva penningpolitiken och den stigande internationella
efterfrigan. Antalet sysselsatta fortsatte att stiga starkt samtidigt som
arbetslosheten sjonk ytterligare.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

Utvardering av penningpolitiken for perioden 2015-2017
Riksdagen godk&nner det som utskottet anfor om penningpolitiken for
perioden 2015-2017.

Stockholm den 7 juni 2018
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Redogorelse for drendet

Finansutskottets granskning av Riksbankens
penningpolitik

Sedan 1999, d& Riksbanken fick en sjalvstandig stallning i forhallande till
riksdagen och regeringen, har finansutskottet genomfort arliga utvarderingar
av penningpolitiken. Sedan 2007 redovisas dessa i ett separat betankande.

Andra viktiga delar i granskningen &r utskottets 6ppna utfragningar med
riksbankschefen och en av de fem vice riksbankscheferna. Sedan 2017 halls
tva Gppna utfragningar per ar, en i mars och en i september. Protokollen fran
utfragningarna publiceras i Rapporter fran riksdagen (RFR). Protokollet fran
den senaste utfrdgningen i mars 2018 finns publicerad i 2017/18:RFR12.

Sedan mitten av 00-talet genomfor utskottet &ven en extern utvardering av
penningpolitiken vart femte Aar. Hittills har tre externa utvarderingar
genomforts. Den forsta genomférdes av Francesco Giavazzi och Frederic
Mishkin (2006/07:RFR1), den andra av Charles Goodhart och Jean-Charles
Rochet (2010/11:RFR5) och den tredje av Marvin Goodfriend och Mervyn
King (2015/16:RFRS6).

Arets utvardering

Arets utvérdering omfattar perioden 2015-2017. Utvérderingen bygger bl.a.
pa Riksbankens rapport Redogorelse for penningpolitiken 2017 och pa andra
externa beddmningar av den svenska penningpolitiken under den aktuella
perioden. Redogorelse ar den forsta av tva skriftliga rapporter som Riksbanken
enligt riksbankslagen arligen ska lamna till finansutskottet. Nytt for i ar ar att
utskottet héll en dppen utfragning om redogdrelsen, den 3 maj 2018. Vid
utfrdgningen deltog samtliga ledaméter i  riksbanksdirektionen —
riksbankschefen Stefan Ingves, forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick
samt vice rikshankscheferna Per Jansson, Cecilia Skingsley, Martin Flodén
och Henry Ohlsson. Vid utfrigningen deltog ocksd tva opponenter —
chefsekonomen vid Swedbank Anna Breman och docent Fredrik N G
Andersson vid Lunds universitet.

Forutséttningarna for penningpolitiken

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast
penningvérde. Enligt lagens forarbeten ska Riksbanken ocksd, utan att
asidosatta prisstabilitetsmalet, stodja malen for den allmanna ekonomiska
politiken for att uppnd hallbar tillvaxt och hig sysselsattning. | januari 1993
beslutade davarande riksbanksfullmaktige att den operativa penningpolitiken
skulle bedrivas utifran ett inflationsmdl. Malet formulerades som att
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inflationen, matt som arlig procentuell forandring av konsumentprisindex
(KP1), ska vara 2 procent och bérjade formellt gélla den 1 januari 1995. Fran
borjan fanns ett s.k. toleransintervall pd +1 procentenhet runt malet, men det
togs bort varen 2010.

I september 2017 beslutade direktionen att andra den s.k. malvariabeln i
malet, frdn KPI till KPIF (konsumentprisindex med fast ranta). Samtidigt
aterinfordes ett s.k. variationsband pa mellan 1 och 3 procent.

Riksbankens penningpolitiska strategi

I sina olika publikationer redovisar Riksbanken grundstenarna i den strategi
som banken anvander for att nd mélen for penningpolitiken. Nedan
sammanfattas strategin s& som den beskrivs i Redogorelse for
penningpolitiken 2017.

« Malet for penningpolitiken &r enligt rikshankslagen att uppratthélla ett fast
penningvirde. Riksbanken preciserar detta som att den arliga forandringen
av KPIF ska vara 2 procent.

» Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet
ska den stodja mélen for den allmanna ekonomiska politiken for att uppna
en hallbar tillvixt och hdg sysselsittning. Detta gors genom att
Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar
efter att stabilisera produktionen och sysselsattningen runt langsiktigt
héllbara utvecklingsbanor. Rikshanken bedriver darmed vad som kallas en
flexibel inflationsmalspolitik. Det innebér inte att Riksbanken gor avkall
pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

» Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och
realekonomin. Darfor végleds penningpolitiken av prognoser for den
ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bl.a. en beddmning av
hur reporéantan kommer att utvecklas framdver.

» Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av
vilken bana for reporéntan och eventuellt vilka andra kompletterande
atgarder som behovs for att penningpolitiken ska vara val avvégd.
Avvégningen handlar normalt om att hitta en l&mplig balans mellan
stabiliseringen av inflationen runt inflationsmélet och stabiliseringen av
realekonomin.

» Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att
fora tillbaka inflationen till 2 procent, om den avviker fran mélet. En snabb
atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktionen och sysselséttningen
som inte ar onskvarda, medan en langsam &tergang kan forsvaga
trovardigheten for inflationsmalet. 1 allmanhet har stravan varit att
penningpolitiken anpassas sa att inflationen forvantas vara nagorlunda
nara malet om tva ar.

* For att illustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje
manad anvands ett variationsband som stracker sig mellan 1 och 3 procent,
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vilket fangar cirka tre fjardedelar av de historiska manadsutfallen av KPIF-
inflationen. Riksbanken stravar hela tiden efter att inflationen ska na
2 procent oavsett om den i utgdngslaget ligger innanfor eller utanfor
variationsbandet.

I Riksbankens uppdrag ingdr enligt rikshankslagen &ven att framja ett
sékert och effektivt betalningsvasende. Risker forknippade med
utvecklingen pa de finansiella marknaderna végs in i rantebesluten. Nar
det géller att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och
skuldsattning spelar dock framfor allt ett vél fungerande regelverk och en
effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken &r enbart ett komplement.
| vissa lagen, som under finanskrisen 2008-2009, kan repordantan och
rantebanan behdva kompletteras med andra atgarder for att framja den
finansiella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag
pa ett effektivt satt.

Riksbanken strévar efter att dess kommunikation ska vara éppen, saklig,
begriplig och aktuell. Det gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra
ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.



Utskottets Overvdaganden

Utvardering av penningpolitiken for perioden 2015—
2017

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen godkanner vad utskottet sagt om penningpolitiken for
perioden 2015-2017.

Den internationella utvecklingen stabiliserades under 2017
jamfort med utvecklingen under 2015 och 2016. Uppgangen i
vérldsekonomin blev tydligare och inflationen dkade, &ven om det
internationella inflationstrycket fortfarande var lagt.

Riksbanken fortsatte att fora den extremt expansiva
penningpolitik som banken beslutade om under 2015 och 2016 for
att f upp den svenska inflationen mot malet. Utskottet konstaterar
att priserna matt enligt KPIF steg med i genomsnitt 2 procent under
2017, vilket innebér att Riksbanken for forsta gangen pa sju ar
klarade av att na inflationsmalet pa 2 procent. Hosten 2017 andrade
Riksbanken malvariabeln i inflationsmalet fran KPI till KPIF. Matt
enligt KPI steg priserna med 1,8 procent under 2017, vilket &r under
men &nda valdigt nara inflationsmalet och den hogsta KPI-
inflationen som noterats sedan 2011.

Sett dver hela utvéarderingsperioden lag dock inflationen en bra
bit under inflationsmalet, oavsett inflationsmatt.

Sammanfattning av Riksbankens rapport Redogdrelse for
penningpolitiken 2017

Penningpolitiken under utvarderingsperioden

Penningpolitiken 2015-2016

Under 2014 lade Riksbhanken om den penningpolitiska kursen. Fran att tidigare
ha hallit reporantan kring 1 procent for att bl.a. motverka skulduppbyggnaden
hos hushallen siankte Riksbanken reporantan relativt snabbt till da historiskt
laga 0 procent for att f& upp inflationen mot malet och hejda en ytterligare
nedgang i inflationsforvantningarna. Tillvaxten i omvarlden var lag, och den
internationella och svenska inflationen utvecklades svagare &n de flesta
prognosmakare hade raknat med, bl.a. pd grund av sjunkande energipriser.
Centralbankerna runt om i vérlden borjade bedriva en mycket expansiv
penningpolitik for att stimulera den ekonomiska aktiviteten och 0Oka

inflationstrycket.
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Tabell 1 Penningpolitiken under 2015-2016
Procent, miljarder kronor

Beslut Reporanta Obligationer Obligationer Mandat valuta-
kép kop, ack. interventioner

2015-02-11 -0,10 10 10

2015-03-18 -0,25 30 40

2015-04-28 -0,25 50 90

2015-07-01 -0,35 45 135

2015-09-02 -0,35 - 135

2015-10-27 -0,35 65 200

2015-12-14 -0,35 - 200

2016-01-04 -035 - 200 Ja, till 19/1

2016-01-19 -035 - 200 Ja, till 10/2

2016-02-10 -0,50 - 200 Ja, till 5/6

2016-04-20 -0,50 45 245 Ja, till 14/2 2017

2016-07-05 -0,50 - 245 -

2016-09-06 -0,50 - 245 -

2016-10-26 -0,50 - 245 -

2016-12-21 -0,50 30 275 -

Kélla: Riksbanken.

Den internationella konjunkturen och inflationen fortsatte att forsvagas mot
slutet av 2014 och i inledningen av 2015. | bérjan av 2015 annonserade
Europeiska centralbanken (ECB) att den ténkte gdra penningpolitiken &nnu
mer expansiv genom att kipa obligationer och pa det sattet oka likviditeten i
den europeiska ekonomin. Som framgar av tabell 1 sénkte Riksbanken
reporéantan till —0,1 procent i februari 2015, den forsta negativa reporantan i
svensk ekonomisk historia, for att motverka en forstérkning av kronan till féljd
av ECB:s atgérder och en ytterligare nedgang i den laga svenska inflationen.
Samtidigt beslutade direktionen att borja kdpa svenska statsobligationer for 10
miljarder kronor for att géra penningpolitiken &nnu mer expansiv.

Under varen och sommaren 2015 beslutade direktionen att successivt sanka
reporantan ytterligare till —0,35 procent i juli och att uttka kopen av
statsobligationer till sammanlagt 135 miljarder kronor i september 2015.

Mot slutet av 2015 och inledningen av 2016 6kade osékerheten om styrkan
i aterhamtningen i vérldsekonomin. Prognoserna over den internationella
tillvaxten och inflationen skrevs ned, aven om den svenska inflationen sakta
borjade stiga. | oktober 2015 beslutade Riksbhanken att utoka obligationskdpen
med ytterligare 65 miljarder kronor till sammanlagt 200 miljarder kronor.
Strax efter Riksbankens beslut i oktober meddelade ECB att den ténkte utoka
sina redan betydande kop av obligationer ytterligare samtidigt som den sénkte
sin inlaningsranta. I syfte att motverka en forstarkning av kronan mot slutet av
2015 och bérjan av 2016 beslutade direktionen vid tva extrainsatta moten i
januari 2016 att oka beredskapen for interventioner pd valutamarknaden.
Mandatet att snabbt intervenera pa valutamarknaden forlangdes lopande under
2016 och 2017, men utnyttjades aldrig eftersom kronan till skillnad fran
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forvantningarna forsvagades under 2016 och endast starktes relativt mattligt
under 2017.

Under varen 2016 utvecklades inflationen svagare an vad Riksbanken hade
réknat med trots en hog svensk tillvéxt och ett resursutnyttjande i ekonomin
som borjade narma sig normala nivaer. For att sikerstéalla den stigande trenden
i inflationen sénkte Riksbanken reporéntan till —0.5 procent i mars 2016.
Ungeféar samtidigt beslutade ECB att sdnka styrrdntorna och ytterligare dka
kopen av obligationer. ECB:s atgarder riskerade att bidra till en snabb
forstarkning av kronan och darmed dampa inflationsuppgangen. Rikshanken
beslutade darfor i april 2016 att utdka obligationskdpen med 45 miljarder
kronor till sammanlagt 245 miljarder kronor.

Under sommaren 2016 Okade osékerheten om den internationella
utvecklingen pa nytt, bl.a. till fljd av resultatet i den s.k. brexitomrdstningen
i slutet av juni. Under hosten var utfallen av inflationen svagare an forvantat,
och Riksbanken reviderade ned sina inflationsprognoser. Riksbanken lamnade
dock rantan oférédndrad under hdsten men beslutade i december att utdka
obligationskdpen med ytterligare 30 miljarder kronor efter att ECB beslutat att
forlanga sitt omfattade program for obligationskdp till hosten 2017.

Penningpolitiken 2017

I borjan av 2017 préglades penningpolitiken av osdkerhet kring den
ekonomiska och politiska utvecklingen till foljd av bl.a. effekterna av
brexitomréstningen och bytet av president i USA. Den svenska ekonomin
fortsatte dock att utvecklas starkt, och Riksbanken bedomde att
forutsattningarna for en fortsatt uppgang i den svenska inflationen var goda.
Banken rdknade i sin rénteprognos med att en forsta réantehdjning skulle
komma i borjan av 2018.

Tabell 2 Penningpolitiken under 2017
Procent, miljarder kronor

Beslut Reporanta Obligationer Obligationer Mandat valuta-
kép kop, ack. interventioner

2017-02-14 -0,50 - 275 Ja, till 25/10
2017-04-26 -0,50 15 290

2017-07-03 -0,50 - 290

2017-09-06 -0,50 - 290

2017-10-25 -0,50 - 290 Ja, till juli 2018
2017-12-19 -0,50 Aterinvestering 290

av forfall 2019
fréan 1 jan 2018

Kélla: Riksbanken.

Under varen slots flera storre I6neavtal pa arbetsmarknaden. Riksbanken
bedémde att de relativt ldga lonedkningarna i avtalen skulle bidra till att
kostnadstrycket i den svenska ekonomin skulle stiga langsammare &n vad man
tidigare hade raknat med. | april beslutade d&rfor direktionen att uttka
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obligationskopen med 15 miljarder kronor till sammanlagt 290 miljarder
kronor for att gora penningpolitiken &nu mer expansiv. Prognosen for nar
reporantan skulle kunna bérjas héjas flyttades fram till mitten av 2018.

Under varen och sommaren 2017 steg inflationen snabbare an vad flertalet
bedomare raknat med, inklusive Rikshanken. Uppgangen i den internationella
ekonomin blev allt tydligare, och riskerna for ekonomiska och politiska
bakslag minskade. Vid sitt mote i juli 2017 annonserade Riksbanken att
sannolikheten for att penningpolitiken skulle behéva géras &nnu mer expansiv
hade minskat. Under hosten fortsatte bade den svenska och internationella
ekonomin att forbattras, och direktionen beslutade vid samtliga aterstende
moten under &ret att hélla repordntan oférandrad p& —0,5 procent. Aven
prognosen om att reporéntan skulle kunna bérja hojas vid mitten av 2018
behdlls oféréndrad.

Trots att ECB mot slutet av 2017 beslutade att fortsatta att kopa obligationer
och andra tillgangar fram till hosten 2018, om an i mindre omfattning, valde
direktionen vid sitt mote i december att inte utoka nettokdpen av svenska
statsobligationer. Dadremot beslutade direktionen att forfall och
kupongbetalningar p& redan kopta obligationer skulle &terinvesteras.
Aterinvesteringar av stora forfall under det forsta halvaret 2019 skulle
dessutom tidigarelaggas, vilket skulle fa till effekt att Riksbankens
nettoinnehav av statsobligationer tillfalligt 6kade under 2018 och 2019 jamfort
med 2017.

De penningpolitiska besluten och reservationerna under 2017

e Motet i februari. Reporantan lamnades oférandrad pa —0,5 procent.
Mandatet for riksbankschefen och forste vice riksbankschefen att
intervenera pa valutamarknaden forlangdes till oktober 2017. Martin
Flodén reserverade sig mot beslutet med motiveringen att
valutainterventioner inte var ett lampligt verktyg for att gora
penningpolitiken mer expansiv.

» Motet i april. Repordntan lamnades oférandrad. Direktionen beslutade
déremot att kopa statsobligationer for ytterligare 15 miljarder kronor under
andra halvéret 2017. Prognosen for nar réantan skulle borja hojas andrades
till mitten av 2018, frdn den tidigare prognosen som angav i borjan av
2018. Vice riksbankscheferna Martin Flodén, Henry Ohlsson och Cecilia
Skingsley reserverade sig mot beslutet att kdpa mer statsobligationer med
motiveringen att penningpolitiken inte behdvdes géras mer expansiv.

e Métet i juli. Reporéntan lamnades oférandrad.

e Motet i september. Repordntan lamnades oforandrad. Direktionen
beslutade att andra malvariabeln i inflationsmalet fran konsumentprisindex
(KP1) till konsumentprisindex med fast ranta (KPIF). Runt inflationsmalet
pa 2 procent infordes ocksa ett variationsband pa 1-3 procent.

e Motet i oktober. Reporédntan I&mnades of6rédndrad. Mandatet for
valutainterventioner forlangdes till juli 2018. Vice riksbankschef Martin
Flodén reserverade sig mot beslutet att forlanga interventionsmandatet
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med samma motivering som tidigare. Vice riksbankschef Henry Ohlsson
reserverade sig ocksa mot beslutet med motiveringen att inflation och
inflationsforvantningar 1ag nara malet och att det darfor inte behGvdes ett
sérskilt mandat for interventioner. Beslut om eventuella interventioner
kunde beredas i normal ordning.

« Motet i december. Reporantan lamnades oférandrad pad —0,5 procent.
Direktionen beslutade att inleda aterinvestering av de obligationer som
forfaller under 2019 redan i januari 2018. Vice riksbankscheferna Martin
Flodén och Henry Ohlsson reserverade sig mot &terinvesteringarna med
motiveringen att direktionen i ett senare skede skulle kunna ta stéllning till
om och i sa fall hur forfallen under 2019 ska aterinvesteras.

Har Riksbanken natt malen for penningpolitiken?

Riksbankens mal &r sedan september 2017 att inflationen mdtt enligt
konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent. Runt malet
finns ett variationsband pa 1-3 procent. Penningpolitiken ska ocksa stodja
malen for den allminna ekonomiska politiken att nd en hallbar tillvaxt och en
hdg sysselséttning. Det sista ska enligt Riksbankens penningpolitiska strategi
nds genom att Riksbanken stravar efter att stabilisera produktionen och
sysselsattningen runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor.

Inflationsmalet

Under utvarderingsperioden forde Riksbanken en extremt expansiv
penningpolitik med negativ rianta och omfattande obligationskop for att fa upp
inflationen mot inflationsmalet och 6ka allméanhetens fortroende for malet.

Diagram 1 Inflationen i Sverige under utvarderingsperioden
Procent

5~ -5
KPIF
KPIF exklusive energi
4k KPI 44
3k -3
2 <42
1 <41
0 —— 0
14 <4-1
2L 4.2
01 04 07 10 13 16

Kalla: Riksbanken.
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Som framgar av diagrammen 1 och 2 har politiken fatt effekt eftersom
inflationen oavsett inflationsmatt ldngsamt stigit mot inflationsmalet efter de
mycket laga nivaerna under framfor allt 2013 och 2014. Till foljd av
uppgangen har ocksa inflationsforvantningarna i samhallet stigit upp mot 2-
procentsnivan efter att successivt ha sjunkit sedan 2011, vilket tyder pd att
fortroendet for att Riksbanken ska klara inflationsmalet har 6kat.

Som framgaér av tabell 3 steg priserna matt enligt KPIF med i genomsnitt
2 procent under 2017. Det &r forsta gangen sedan 2010 som inflationen matt
enligt KPIF under ett &r legat pé eller nara nivan for inflationsmalet. Sett dver
hela utvarderingsperioden 2015-2017 har dock KPIF-inflationen i genomsnitt
legat en bra bit under malet, men inom det nya variationshandet 1-3 procent.

KPIF blev den formella mélvariabeln i inflationsmalet i september 2017.
Fram till september 2017 var KPI den formella malvariabeln, dven om
Riksbanken lange har utformat penningpolitiken utifran KPIF-inflationens
utveckling. Av tabell 3 framgar att priserna enligt KPI steg med i genomsnitt
1,8 procent under 2017, dvs. inte pa inflationsmélet men anda relativt nara.
Sett 6ver hela utvarderingsperioden steg KPI-inflationen med i genomsnitt 0,9
procent, vilket & under malet och under variationsbandet.

Diagram 2 Inflationsférvantningarna under utvarderingsperioden
Procent
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Kélla: Riksbanken.

Uppgéngen i inflationen under 2016 och 2017 beror till en del pa stigande
tjanstepriser, tex. hojda priser pa utrikesresor. Under bagge aren har
tjansteprisernas bidrag till uppgdngen i KPIF-inflationen varit betydligt storre
an aren dessforinnan. En annan viktig faktor dr stigande energipriser. Under
perioden 2013-2015 bidrog energipriserna till att pressa ned inflationen, men
under de senaste aren har priserna pa t.ex. bensin, diesel, eldningsolja och el
tvartom bidragit till att hoja KPIF-inflationen. Den svaga kronan under 2016
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och dyrare import i kronor av t.ex. energi och livsmedel har ocksa bidragit till
uppgangen.

Tabell 3 Inflationen i Sverige under utvarderingsperioden
Procent

KPIF KPI KPIF exkl. energi
2015 0,9 0,0 1,4
2016 14 1,0 1,4
2017 2,0 1,8 1,7
Genomsnitt 14 0,9 15

Kélla: Riksbanken.

Den realekonomiska utvecklingen

Den svenska ekonomin fortsatte att utvecklas relativt starkt under 2017. Som
framgar av tabell 4 steg BNP med 2,4 procent, vilket visserligen var lagre &n
tillvéxttakten under bade 2015 och 2016, men &nd4 i nivd med tillvaxttakten i
béde USA och euroomrédet. Sett 6ver hela utvarderingsperioden bidrog den
expansiva penningpolitiken till att den svenska ekonomin véxte med i
genomsnitt 3,4 procent per &r, jamfort med t.ex. drygt 2 procent i USA och
euroomradet.

Tabell 4 Produktion och sysselsattning i Sverige under utvarderingsperioden
Arlig procentuell forandring

BNP Sysselsatta Arbetade Arbetsloshet

(15-74 ar) timmar (15-74 ar)

2015 4,5 1,4 15 7.4
2016 32 15 2,7 6,9
2017 2,4 2,3 1,2 6,7

Kélla: Riksbanken.

Trots den nagot lagre tillvaxten under 2017 fortsatte situationen pa
arbetsmarknaden att forbattras. Antalet sysselsatta steg med 2,3 procent
samtidigt som andelen arbetslésa sjonk fran 6,9 procent 2016 till 6,7 procent
2017. Sett over hela utvarderingsperioden har arbetsldsheten sjunkit 1,2
procentenheter.

Ett annat viktigt sammanfattande matt pa aktivitetsnivan i ekonomin &r
resursutnyttjandet. Det finns inget entydigt matt pa resursutnyttjandet, utan
som framgar av diagram 3 anvander Riksbanken olika matt och indikatorer for
att beddma nivan pa utnyttjandet. Tva av dessa indikatorer ar det s.k. BNP-
gapet och timgapet som mater BNP:s och arbetade timmars avvikelser fran en
langsiktig trend. En tredje indikator &r Rikshankens egen s.k. RU-indikator,
som sammanfattar enkétinformation och arbetsmarknadsdata.

Som framgér av diagram 3 visar alla tre matten att resursutnyttjandet i
ekonomin stigit under de senaste aren och att utnyttjandet under 2017 var
hdgre &n normalt (positiv siffra). | redogoérelsen réaknar Riksbanken med att
resursutnyttjandet kommer att fortsétta att vara hdgre an normalt under de
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narmaste aren och att det ar nodvandigt for att inflationen framdver ska ligga
i linje med inflationsmalet.

Diagram 3 Resursutnyttjandet under utvarderingsperioden
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Kélla: Riksbanken.

Hur bra var Riksbankens prognoser?

Penningpolitiken paverkar inflationen och ekonomin med viss fordrojning.
Utformningen av penningpolitiken baseras darfor pa prognoser &ver
inflationens och ekonomins utveckling.

Riksbanken har i tidigare analyser av utvecklingen fran finanskrisen 2008
och framat visat att banken har gjort relativt traffsiakra prognoser Gver
realekonomiska variabler som t.ex. utvecklingen av BNP och arbetsldsheten,
medan bankens beddmningar av inflationen varit mindre tréffsakra jamfort
med andra beddmares prognoser.

Under 2017 forandrades den bilden ndgot. Som framgar av diagram 4 var
Rikshbankens beddémningar under 2016 och 2017 av inflationsutvecklingen
under 2017 mer tréffsakra &n flertalet andra prognosmakares bedémningar.
Under storre delen av 2016 1ag bankens prognoser dver KPIF-inflationen
mycket néra det verkliga utfallet pd 2 procent, medan de flesta andra bedomare
raknade med en lagre inflation under 2017. Under hoésten 2016 justerade
banken ned sin prognos nagot till foljd av bl.a. brexitomréstningen och
forvantningar om en lagre internationell tillvaxt och ett lagre internationellt
inflationstryck.
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Diagram 4 Jamforelse mellan Riksbankens och andra bedémares KPIF-

prognoser fér 2017
Procent
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Kalla: Riksbanken.

| takt med att inflationssiffrorna blev hogre under varen och sommaren 2017,
vilket till en del berodde pa att berakningsmetoden for charterresor i KPIF
hade &ndrats, justerade banken upp sin prognos.

Diagram 5 Jamforelse mellan Riksbankens och andra bedémares BNP-

prognoser for 2017
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Kélla: Riksbanken.

De flesta bedémares BNP-prognoser under 2016 och 2017 visade en svensk
tillvaxt under 2017 pa mellan 2 och 3 procent. Av diagram 5 framgar att
Riksbanken i bérjan av 2016 raknade med en nagot hogre tillvaxttakt 2017 &n
den tillvaxt pad 2,4 procent som sedan blev det verkliga utfallet. Efter
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brexitomrdstningen i bérjan av sommaren 2016 justerade Riksbanken, i likhet
med flera andra bedémare, ned sina prognoser dver bade den internationella
och den svenska tillvaxten. Under 2017 steg aktiviteten i bade euroomradet
och den amerikanska ekonomin mer &n forvéantat, vilket bidrog till att bade
Riksbanken och andra beddmare successivt hdjde sina BNP-prognoser for
2017. Mot slutet av 2017 Overskattade t.o.m. flertalet beddomare, inklusive

Riksbanken, tillvéxttakten under &ret.

Som framgar av diagram 6 raknade Riksbanken i borjan av 2016 med att
reporéntan i slutet av 2017 skulle ligga strax under noll, vilket var hégre &n
marknadens forvantningar men ungefar i nivd med andra bedoémares
forvantningar. N&r den svenska och den internationella inflationen fortsatte att
utvecklas svagt i borjan av 2016 sankte Riksbanken reporéntan ytterligare
samtidigt som man ut6kade kopen av obligationer for att fa upp inflationen
och motverka en eventuell forstérkning av kronan. Till foljd av detta justerades

dven prognosen Gver

reporantan under

2017 ned samtidigt som

beddmningarna om nér den forsta rantehdjningen skulle komma flyttades
langre fram i tiden. Fran hosten 2016 och under hela 2017 riknade banken
med att reporantan i slutet av 2017 skulle ligga p& —0,5 procent, vilket ocksa

blev utfallet.

Diagram 6 Jamforelse mellan Riksbankens och andra beddmares

prognoser dver reporédntan i slutet av 2017
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Kélla: Riksbanken.
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Externa bedémningar av penningpolitiken under perioden
Konjunkturinstitutet

Konjunkturlaget 2015

I Konjunkturldget mars 2015 konstaterade Konjunkturinstitutet (KI) att
Riksbanken nu helt fokuserade pa inflationen och inflationsmalet. Kl
konstaterade ocksd att Riksbanken under februari och mars 2015 sénkt
reporédntan med ytterligare 0,25 procentenheter till —0,25 procent samtidigt
som banken beslutat att kopa statsobligationer for sammanlagt 40 miljarder
kronor. K1 beddémde att Riksbanken skulle sdnka reporantan med ytterligare
0,15 procentenheter under det forsta halvaret 2015 till foljd av den fortsatt laga
inflationen, de laga inflationsforvantningarna och riskerna for en starkare
kronkurs. K1 rdknade med att inflationen skulle vara Ig under 2015 och bérja
stiga mer markant under 2016. Inflationsmalet forvantades nas forst 2017.

I Konjunkturléget juni 2015 raknade K1 med att Riksbanken under hosten
skulle sénka reporantan till —0,4 procent for att motverka en forstarkning av
kronan och snabbare fa upp inflationen. KI bedémde att reporantan darefter
skulle vara ofdrandrad fram till slutet av 2016.

I Konjunkturléget december 2015 konstaterade KI att Riksbanken under
hosten sénkt reporantan till —0,35 procent och att banken beslutat att kdpa
obligationer for sammanlagt 200 miljarder kronor. Kl konstaterade att en
starkare krona riskerade att dampa uppgéngen i inflationen. KI menade dock
att den risken borde minska framover i takt med att den forbattrade tillvaxten
och det hdga resursutnyttjandet bidrog till en hogre inflationstakt. Riksbanken
forvantades Idmna reporéntan oférandrad fram till slutet av 2016. Inflationen
bedémdes stiga mot inflationsmalet under 2017 for att dverstiga malet under
2018 och 2019.

Konjunkturlaget 2016

I Konjunkturldget mars 2016 konstaterade Kl att Riksbanken sankte
reporantan till —0,5 procent i februari till foljd den Gverraskande laga
inflationen i slutet av 2015 och borjan av 2016 och oron for att trovardigheten
for inflationsmalet skulle minska ytterligare. KI konstaterade ocksd att
riksbankschefen och vice riksbankschefen fatt mandat att intervenera pa
valutamarknaden for att forhindra att en alltfor stark krona dampade
uppgangen i inflationen. KI beddmde dock att behovet av en svag krona skulle
minska framdver nér det hogre resursutnyttjandet i ekonomin skulle bidra till
okad inflation. KI bedémde ocksa att Riksbanken skulle hélla reporantan
oférandrad pa —0,5 procent till sommaren 2017. DA skulle KPIF-inflationen
uppga till ca 1,5 procent for att nd 2 procent under det forsta halvaret 2018
samtidigt som resursutnyttjandet i ekonomin skulle vara hégt. Kl férvantade
sig att rantan darefter skulle h6jas successivt och né en niva pa 2,5 procent i
slutet av 2020.

I Konjunkturl&get juni 2016 konstaterade KI att inflationen successivt
borjat stiga till foljd av bl.a. den mycket expansiva penningpolitiken, vilket
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forsvagat kronan och drivit upp importpriserna. Den hdga aktiviteten i den
svenska ekonomin forvéntades hoja inflationen ytterligare under det andra
halvaret 2016 och under 2017. Sammantaget bedémde dock Kl att KPIF-
inflationen skulle nd 2 procent forst 2018. | likhet med vid bedémningen i mars
raknade KI med att Riksbanken skulle hélla reporantan ofdrandrad till
sommaren 2017. Avgorande var enligt KI det laga globala rantelaget. Skulle
Riksbanken hdja reporéntan tidigare och snabbare skulle kronan forstérkas
mer, vilket skulle ge en lagre inflation, l&gre inflationsférvantningar och
minskad trovardighet for inflationsmalet.

I Konjunkturlaget december 2016 konstaterade KI att kronan utvecklats
svagt under hdsten samtidigt som ravarupriserna stigit. KI raknade dock med
att genomslaget pa inflationen skulle bli relativt begransat. KPIF-inflationen
bedémdes endast stiga fran 1,4 procent under 2016 till 1,6 procent under 2017
och na upp till inflationsmalet pa 2 procent forst 2020. KI raknade nu med att
Riksbanken skulle halla reporantan oforandrad till det tredje kvartalet 2018 pa
grund av lagkonjunkturen och den laga inflationen i omvarlden, framfor allt i
Europa. Riksbanken férvantades héja reporantan ungefir ett halvar innan
Europeiska centralbanken (ECB) genomfdrde sin forsta hdjning.

Konjunkturléget 2017

I Konjunkturlaget mars 2017 konstaterade KI att den underliggande
inflationen fortfarande var l1ag. Att KPIF-inflationen i februari 2017 steg till
2 procent berodde till stor del pa dkade energipriser. KI bedémde dock att
KPIF-inflationen skulle ligga under inflationsmalet 2 procent under bade 2017
och 2018. Enligt Kl skulle Riksbanken hélla reporantan oférandrad under
2017 och storre delen av 2018. En hdjning forvantades forst under det tredje
kvartalet 2018, da resursutnyttjandet i den svenska ekonomin bedémdes vara
tillrackligt for att pressa upp KPIF-inflationen mot inflationsmalet eller hagre.

I Konjunkturl&get juni 2017 konstaterade Kl att KPIF-inflationen dittills
under 2017 pendlat mellan 1,5 och 2 procent, framfor allt till f6ljd av hogre
energipriser. Den underliggande inflationen, t.ex. KPIF exklusive energi, var
dock betydligt lagre. KI raknade med att KPIF-inflationen skulle bli nagot
lagre mot slutet av 2017 och under 2018 nér bidraget fran energipriserna avtog.
I likhet med Konjunkturlaget i mars rdknade KI med att Riksbanken skulle
borja héja reporantan under det tredje kvartalet 2018, vilket enligt Kl lag
ungefar i linje med Riksbankens egen bedémning.

I Konjunkturlaget december 2017 konstaterade Kl att KPIF-inflationen
under 2017 pendlat kring 2-procentsnivan pa grund av att energi- och
tjanstepriserna okat kraftigt. KI rdknade dock med att KPIF-inflationen skulle
sjunka under men nara inflationsmalet 2 procent under 2018 och 2019. Den
forsta reporantehojningen forvantades i likhet med tidigare komma forst
hosten 2018.
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Internationella valutafonden

2015 ars konsultation (avslutad i december 2015)

Internationella valutafonden (IMF) konstaterade att den svenska ekonomin
utvecklades starkt, men att problemen pa arbets- och fastighetsmarknaderna
riskerade att begransa uppgangen. Fastighetspriserna och hushallens skulder
fortsatte att stiga frdn en redan hég niva, och IMF upprepade sina tidigare
rekommendationer om makrotillsynséatgarder for att begransa skuldsattningen
och reformer pd bygg- och bostadsmarknaden for att méta obalansen pé
bostadsmarknaden. Det var speciellt viktigt nu nar rantorna var extremt laga.
Enligt IMF borde Sverige bdrja en process med att successivt reducera
ranteavdragen for att minska obalansen pa bostadsmarknaden. IMF
konstaterade ocksa att inflationen och inflationsforvantningarna hade borjat
stiga under 2015 och att det var viktigt att inflationen nadde inflationsmalet pa
2 procent. Riksbanken borde darfor enligt IMF fortsatta med den starkt
expansiva penningpolitiken och vara beredd att vidta ytterligare atgarder om
det skulle visa sig nddvandigt. Enligt IMF fanns det fortfarande utrymme for
att sanka reporantan och utdka obligationskdpen. Daremot menade IMF att
interventioner pa valutamarknaden for att forsvaga kronan eller férhindra en
kronforstarkning borde anvandas i sista hand, bl.a. pd grund av Sveriges i
utgangsléget starka bytesbalans.

2016 ars konsultation (avslutad i december 2016)

IMF Kkonstaterade att den svenska ekonomin utvecklats starkt till foljd av bl.a.
en expansiv ekonomisk politik. IMF réknade ocksa med att tillvaxten skulle
fortsatta att vara stabil men nagot lagre under kommande &r. En svagare
utveckling i omvarlden och en fortsatt uppgang i fastighetspriserna och
hushallens skuldsattning riskerade dock att leda till en lagre tillvéaxttakt. IMF
upprepade Aaterigen sina tidigare rekommendationer for att begransa de
svenska hushallens skuldsattning och ytterligare 6ka tillgdngen péa bostader
och darmed dédmpa de historiskt hoga bostadspriserna. IMF valkomnade
inforandet av amorteringskrav men rekommenderade ocksa ndgon form av
belaningstak for de hogst belanade hushallen. Enligt IMF borde Sverige ocksa
borja fasa ut hyresregleringen for att fa ett battre utnyttjande av
fastighetsbestandet och minska avdragsratten for rantor for att bl.a. minska
hushallens incitament att skuldsétta sig. IMF efterlyste ocksa 6kade resurser
till Finansinspektionen (FI) och ett fortydligande av Fl:s ansvar och
befogenheter nar det galler s.k. makrotillsynséatgarder. Vidare konstaterade
IMF att den mycket expansiva penningpolitiken hgjt inflationen och
inflationsforvantningarna, men att den underliggande inflationen skulle ndrma
sig inflationsmalet forst under 2019. Riksbanken borde darfor fortsatta att
bedriva en starkt expansiv penningpolitik. Penningpolitiken borde laggas om
forst nar det fanns indikationer pd en tydlig och hallbar uppgang i
inflationstakten. Om uppgangen i inflationen eller inflationsforvantningarna
borjade avta borde Riksbanken vara beredd pa att vidta ytterligare atgarder.
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Interventioner pa valutamarknaden for att forsvaga kronan eller forhindra en
kronforstarkning borde dock anvéndas i sista hand.

2017 ars konsultation

IMF konstaterade att den svenska ekonomin utvecklats starkt dven under 2017
till foljd av en expansiv ekonomisk politik och stigande investeringar inom
framfor allt bostadssektorn. IMF raknade ocksd med att tillvéaxten skulle
fortsétta att vara hog under 2018 i takt med att tillvixten i omvarlden
forbattras. IMF konstaterade ocksa att antalet sysselsatta under 2017 vuxit med
imponerande 2 procent och att arbetsldsheten sjunkit till 6,7 procent av
arbetskraften, eller 4,5 procent om heltidsstuderande exkluderas ur statistiken.
IMF raknade ocksd med att arbetsldsheten skulle fortsétta att sjunka under
2018 dven om tillvaxttakten i ekonomin skulle avta nagot mot slutet av aret.
Vidare konstaterade IMF att inflationen stigit upp mot inflationsmalet under
aret, men att uppgangen framst berodde pa engangsfaktorer och att den
underliggande inflationen fortfarande wvar mycket lagre. Den laga
underliggande inflationen kunde enligt IMF till stor del forklaras av laga
I6nedkningar trots den hdga aktiviteten i ekonomin. IMF rekommenderade
Riksbanken att fortsatta med den expansiva penningpolitiken s& linge den
underliggande inflationen utvecklas langsamt. Rantan borde héjas forst nar det
fanns tydliga tecken pa att uppgéngen i inflationen var hallbar. IMF ansig
ocksé att den rikshankskommitté som tillsattes under 2017 borde analysera
inflationsmélet. Enligt IMF &r det internationellt jamforbara inflationsméttet
HICP en béttre mélvariabel i inflationsmalet &n KPIF som Rikshanken andrade
till hosten 2017. Aven om IMF noterade att den tidigare kraftiga uppgéngen i
bostadspriserna avtagit nagot under 2017 upprepade organisationen sina
tidigare rekommendationer om att Sverige pa olika satt borde 6ka tillgdngen
pa bostader och minska hushallens hoga skuldsattning.

OECD

Sverigerapporten (mars 2015)

Organisationen for ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD)
konstaterade i rapporten att den svenska inflationen legat under inflationsmalet
sedan 2010 och att prognosmakarna, inklusive Riksbanken, standigt
overskattat inflationsutvecklingen. OECD konstaterade ocksa att Riksbanken
varit tveksam till att sanka reporantan pa grund av den héga skuldsattningen i
hushallssektorn men att banken under hésten 2014 och vintern 2015 sankt
rantan till under noll och kompletterat med andra atgarder for att forhindra en
appreciering av kronan och for att starka fortroendet for inflationsmalet.
OECD rekommenderade Sverige att fortsdtta med den expansiva
penningpolitiken tills inflationen tydligt borjade stiga. For att ta hand om
riskerna med den hoga skuldsattningen borde Sverige fortsatta med
makrotillsynsatgarder, vilket ansags sarskilt viktigt nar rantorna ar mycket
l4ga. Sverige borde ocksa dvervaga att fasa ut ranteavdragen, enligt OECD.
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Sverigerapporten (februari 2017)

OECD konstaterade i rapporten att den svenska ekonomin véxer starkt och att
arbetslosheten sjunker, d&ven om den fortfarande &r relativt hdg bland
utlandsfodda. OECD konstaterade ocksa att inflationen stigit sedan 2015 till
foljd av den tidigare svaga kronan och ett stigande kapacitetsutnyttjande i
ekonomin, men att inflationen fortfarande ligger under inflationsmélet. OECD
uppmanade Riksbanken att fortsatta den expansiva penningpolitiken men att
gradvis minska stimulansen i takt med att inflationen stiger mot malet. Enligt
OECD var dock valmajligheterna begransade sé lange omvérlden fortsatter att
bedriva en starkt expansiv penningpolitik. OECD konstaterade ocksa att
huspriser och hushdllens skulder stigit snabbt, vilket enligt OECD var en
oroande utveckling. Realt sett ar den svenska prisuppgangen pa bostader en av
de hogsta i OECD-omradet. Att dampa prisuppgangen och hushallens
skuldséttning var viktigt for att bevara tillvdxten och den finansiella
stabiliteten. For att minska skuldséttningen, 6ka utbudet av bostéder och
forbattra fastighetsmarknaden rekommenderade OECD Sverige att bl.a. infora
ett tak for hushallens skuldsattning, reformera fastighetsskatten, fasa ut
avdragsratten for rantor, litta p& hyresregleringen och forenkla reglerna for
prospektering och byggande.

Utskottets stallningstagande

Utskottet har utvdrderat penningpolitiken for perioden 2015-2017.
Utvarderingen omfattar hela perioden, men tyngdpunkten ligger pa 2017.
Utskottet har tidigare granskat utvecklingen under 2015 och 2016 i
betdnkandena 2015/16:FiU24 och 2016/17:FiU24.

Stabilare under 2017 men fortsatt extremt expansiv penningpolitik

Utskottet konstaterar att den internationella utvecklingen stabiliserades under
2017 jamfort med utvecklingen under 2015 och 2016. Uppgéngen i
varldsekonomin blev tydligare och inflationen steg sakta uppat, dven om det
internationella inflationstrycket fortfarande var lagt. Rikshanken fortsatte att
fora den extremt expansiva penningpolitik som beslutades om under 2015 och
2016 for att sakerstalla en uppgang i inflationen mot malet 2 procent.
Reporantan hélls oférandrad pd —0,5 procent under hela aret, medan daremot
kopen av svenska statsobligationer utdkades med 15 miljarder kronor till
sammanlagt 290 miljarder kronor. | slutet av 2017 motsvarade det drygt 40
procent av den totala utestdende stocken av svenska statsobligationer. Under
hela 2017 beholl Riksbanken dven den extra beredskapen for att intervenera
pé valutamarknaden for att motverka en eventuell forstarkning av den svenska
kronan som beslutades om under 2016.
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Riksbanken nadde inflationsmalet 2017

Utskottet konstaterar att inflationen steg snabbare under 2017 &n vad
Rikshanken raknade med i borjan av aret. Métt enligt KPIF steg priserna med
i genomsnitt 2 procent, till foljd av bl.a. stigande energi- och tjénstepriser.
Detta innebar att Riksbanken for forsta gangen pa sju ar klarade
inflationsmélet, bl.a. eftersom banken i september 2017 andrade malvariabeln
i inflationsmalet fran KPI till KPIF samtidigt som man runt malet inforde ett
s.k. variationsband pa + 1 procentenhet. Matt enligt KP1, som var malvariabel
i inflationsmalet fran det att mélet officiellt infordes 1995 till september 2017,
steg priserna under 2017 med i genomsnitt 1,8 procent. Det var visserligen
under men &nda valdigt nara malet och den hogsta KPI-inflationen som
noterats sedan 2011.

Sett Gver hela utvarderingsperioden 2015-2017 lag dock inflationen
fortfarande en bra bit under inflationsmalet, oavsett vilket inflationsmatt som
anvands.

Enligt utskottet ar det bra att Riksbanken nu har fatt upp den svenska
inflationen och inflationsférvantningarna runt malet. Samtidigt konstaterar
utskottet att det tagit 1&ng tid att n& s& har Idngt och att resan dit har bestatt av
en hittills oprovad penningpolitik med flera &r av negativ reporanta och
omfattande kop av obligationer for att 6ka likviditeten och ytterligare pressa
ned réntorna i den svenska ekonomin.

Ungefar vart femte ar genomfor utskottet en extern utvérdering av
Riksbankens penningpolitik. Senast genomférde den tidigare brittiska
centralbankschefen Mervyn King och professorn Marvin Goodfriend vid
Carnegie Mellon University en utvérdering av penningpolitiken under
perioden 2010-2015. Utskottet beslutade nyligen att en ny utvérdering ska
goras for perioden 2015-2020. Utvarderingen ska fokusera pd den extrema
penningpolitiken under perioden och pa vilka effekter de s.k. okonventionella
atgarderna har fatt pa den ekonomiska och finansiella utvecklingen i Sverige.
Utskottet aterkommer senare under aret med mer information om
utvarderingen.

Svensk ekonomi fortsétter att vara stark

Utskottet konstaterar att den svenska ekonomin har fortsatt att utvecklas starkt
till foljd av bl.a. den expansiva penningpolitiken och den allt tydligare
aterhamtningen i den internationella ekonomin. Resursutnyttjandet steg
ytterligare under 2017 och BNP 6kade med 2,4 procent, vilket visserligen ar
lagre n tillvaxten under 2015 och 2016 men val i niva med tillvéaxttakten i
USA och i euroomradet. Sett 6ver hela utvarderingsperioden steg Sveriges
BNP med i genomsnitt 3,4 procent, vilket var betydligt hogre &n i USA och i
euroomradet. Sysselsattningen i den svenska ekonomin 6kade mycket kraftigt
under 2017 samtidigt som arbetslosheten fortsatte att sjunka. Under
utvéarderingsperioden har arbetslosheten gatt ned med 1,2 procentenheter till
6,7 procent av arbetskraften.



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Storre fokus pa Riksbankens redogdrelse

Rikshankens redogdrelse for penningpolitiken ar den forsta av tva skriftliga
rapporter som Riksbanken arligen ska lamna till utskottet. Redogdrelsen ar ett
viktigt underlag for utskottets arliga utvarderingar av penningpolitiken. For att
uppmarksamma redogdrelsen, granska innehallet och fa igang en debatt om
slutsatserna i rapporten héll utskottet den 3 maj 2018 en 6ppen utfragning om
Riksbankens redogorelse for 2017 (se protokoll fran utfrigningen i bilaga 2).
I utfrigningen deltog hela direktionen i Riksbanken samt tvd opponenter;
Fredrik N G Andersson frdn Lunds universitet och Anna Breman,
chefsekonom pa Swedbank.

Enligt utskottet var diskussionen under utfrdgningen éppen och intressant.
Bada opponenterna var Overens om att Riksbanken natt sitt mal for
verksamheten under 2017. Inflationen har vant uppat och natt inflationsmalet
matt enligt KPIF, och inflationsférvantningarna har stabiliserats kring malet.
Ekonomin véxer snabbt, och arbetsmarknaden &r stark. Fredrik N G Andersson
ansdg dock att man kunde satta fragetecken kring maluppfyllelsen om
perspektivet breddades till att &ven omfatta samhéllsekonomisk stabilitet pa
lite langre sikt. Han ansdg att Rikshanken bedrivit en alltfér expansiv
penningpolitik under de senaste &ren, vilket bl.a. bidragit till att hushallens
skulder 6kat &nnu mer och att det i sin tur dkat risken for finansiell instabilitet.

Riksbanken — varldens aldsta centralbank

I maj 2018 firade Riksbanken 350-arsjubileum. Det gor Rikshanken, eller
Riksens Standers Bank som den hette nar den grundades 1668, till varldens
aldsta centralbank, 26 ar aldre an Bank of England som ar den nast aldsta
centralbanken. Begreppet centralbank var visserligen inte uppfunnet nér
banken grundades men Riksbanken har genom &rhundradena successivt
utvecklats till den moderna centralbank den &r i dag.

Utskottet vill passa pé att gratulera till de gdngna 350 aren och 6nska
framgang under de kommande &rhundradena. Utskottet vill ocksa gratulera till
den konferens som Riksbanken héll i samband med jubileet. Nivan pé& de
utléndska gasterna, foretrdadda av bl.a. den amerikanska och den brittiska
centralbankschefen, liksom vittnesmalen under konferensen, visar att
Riksbanken &r en hogt uppskattad kollega i centralbanksvarlden och ofta en
foregdngare inom den penningpolitiska utvecklingen.
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BiLAGA

Protokoll fran den 6ppna utfrdgningen om
redogorelsen for penningpolitiken 2017

Program

Datum: Torsdagen den 3 maj 2018
Tid: KI. 10.00-12.00
Plats: Férstakammarsalen

Inbjudna:

Riksbankens direktion — Stefan Ingves, riksbankschef, Kerstin af Jochnick,
forste vice riksbankschef, Martin Flodén, vice riksbankschef, Henry Ohlsson,
vice riksbankschef, Per Jansson, vice riksbankschef, Cecilia Skingsley, vice
riksbankschef

Opponenter: Fredrik NG Andersson, docent, Lunds universitet, Anna Breman,
chefsekonom, Swedbank

Inledning
Fredrik Olovsson, finansutskottets ordférande

Anféranden

Riksbankschef Stefan Ingves

Fredrik NG Andersson, docent, Lunds universitet
Anna Breman, chefsekonom, Swedbank

Fragor fran utskottets ledamaéter

Avslutning
Elisabeth Svantesson, finansutskottets vice ordférande
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Ordféranden: Klockan har blivit 10.00. Alla &r hjartligt valkomna till
finansutskottets 6ppna utfragning om Riksbankens rapport Redogorelse for
penningpolitiken 2017. Det ar forsta gangen i detta format. For andamalet
finns inte bara finansutskottet pa plats utan framfor allt hela Rikshankens
direktion och darutover tvd opponenter som forstas ar sarskilt valkomna,
Fredrik NG Andersson fran Lunds universitet och Anna Breman fran
Swedbank.

Den har dvningen ska ga till sd att vi forst far hora fran Riksbanken en
sammanfattning av redogérelsen. Déarefter far vara opponenter ordet, varpa
ocksa direktionen i 6vrigt far en mojlighet att kommentera innan det ar dags
for utskottets ledamoter att stalla frdgor och fa svar. Vi far se hur det ska
fungera. Forst borjar vi med att fa en sammanfattning av redogorelsen av
riksbankschef Stefan Ingves.

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack for att vi har fatt mojlighet att komma hit och
prata om penningpolitiken 2017 och hur vi funderar kring penningpolitikens
utformning da.

Lat mig starta med den klassiska traditionella bakgrunden nar det galler att
négot prata om penningpolitik sdésom den har sett ut i Sverige vid det har laget
ett ganska bra tag. Det viktiga har ar att var uppfattning ar att ett trovardigt
inflationsmal ar bra fér samhéllsekonomin i vid mening. P& nagot sitt behéver
vi i alla ekonomier ndgon form av ankare nar det galler pris- och
I6nebildningen sé att det gar att forstd pa vilket sétt priserna stiger och vilken
végledning man kan f& nar man sysslar med prissattning och lonebildning.

Det innebr att det ar lattare for hushall och foretag att fatta olika typer av
ekonomiska beslut och att man inte behdver agna for mycket tid at att fundera
pa hur man ska skydda sig mot priser som fladdrar omkring véldigt mycket.
Prisstabilitet skapar kort och gott forutsattningar for en god ekonomisk
utveckling.

Vi gar tillbaka lite grann i tiden och tittar pa hur det har sett ut ett antal ar
tillbaka i tiden. Om man tittar p& utvecklingen sedan 2014 och 2015 visar det
sig att inflationstakten i Sverige trendar nedat. Det ar inte minst en konsekvens
av att hela tiodrsperioden efter den stora finanskrisen har varit valdigt
bekymmersam pa manga olika hall i varlden nar det galler inflationstakten och
den allménna ekonomiska utvecklingen.

Inte minst i vart ndromrade spelar statsskuldsproblematiken i manga
europeiska lander en ganska stor roll. Samtidigt har man kampat med detta pa
en rad olika hall for att hantera fragan. Dessvarre har det tagit langre tid &n vad
manga trodde, 1at oss saga 2009, 2010 och 2011.

Den utveckling som fanns da var med en inflation som trendade nedat. Om
man tittar pa den hdgra sidan av bilden ser man inflationsférvantningar som
borjar trenda nedat pd ett ganska sa tydligt satt. Da loper vi risken att kanske
till och med tappa det ankare som inflationsmalet ar tankt att vara i de har
sammanhangen.
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Det ser man ocksa pa en del rubriksattning pa en del artiklar fran den tiden.
Man sager att inflationsmalet &r ifrdgasatt och att industrirad inte tror pa
inflationsuppgang. Inflationen borta for gott, ar ett pastdende i
rubrikséttningen har, och sa vidare. Alla dessa rubriker tar egentligen upp
samma grundfraga som jag visade pé grafen innan, det vill saga att inflationen
borjar trenda nedat. Man stélls da infor fragestallningen: Hur ska vi gora for
att vénda detta?

Det som vi inte kommer ifran i det sammanhanget, &ven om den inhemska
diskussionen ibland tenderar att bedrivas som om omvaérlden inte fanns, ar att
samtidigt titta lite grann pa hur utvecklingen ser ut i var omvarld. Med export
och import pa 50 procent av BNP och med helt fria kapitalrorelser paverkas vi
ocksa i betydande utstrackning av vad som sker i var omvarld.

En sadan trend som har funnits ganska lange och ocksa langre tillbaka i
tiden an 2006 ar en mycket tydlig trendmassig nedgang i rantor pa global niva.
Det ser man ocksa har pa bilden att rantorna foljs at ganska mycket. Sverige,
Tyskland och USA ligger ganska nédra varandra. Av lite olika skal ar vi
antingen nagot 6ver noll eller en del under noll nar det géller ranteséttningen
hér.

Om man tittar pé inflationstakten ser ni att inflationstakten i euroomradet,
Storbritannien och USA foljs &t inte ett till ett men andé ganska s& hyggligt.
Det innebér fran ett svenskt perspektiv att vi importerar Iag inflation och ocksa
laga rantor.

Till det ska man ocksd lagga att under den har tiden har Europeiska
centralbanken barjat kopa tillgangar i stor skala for att stimulera efterfragan i
den europeiska ekonomin och ocksa for att fa upp inflationen.

Allt detta ar ndgonting som svensk penningpolitik méste forhalla sig till pd
nagot satt. Vi arbetar inte i ett vakuum nar det galler allt detta. Det leder givet
den bakgrunden, att vi sanker reporantan till minus en halv procent. Dér har
den vid det hér laget legat ett antal ar. Ett enkelt uttryck ar att saga 3 &r av 350
ar, eftersom vi har funnits ganska lange. | det avseendet &r valdigt laga rantor
négot som &r ganska ovanligt. Men det &r inte sa att svenska rantor pad nagot
satt dramatiskt skiljer sig fran rantor pa andra hall.

Det andra &r att vi ocksé inleder ett betydande kop av svenska statsobliga-
tioner. Réntan &r priset pd pengar. For att vara pa den sikra sidan genom att
kopa statsobligationer okar vi ocksd mangden pengar. Gér det inte pa det ena
sattet sd gar det pd det andra sattet nar det galler att vanda
inflationsforvantningarna och fa upp inflationen i svensk ekonomi.

Om man tittar pa vad som har hént under de hér aren, &ven om det har tagit
lang tid, har vi en allt starkare konjunktur i den svenska ekonomin. Det gallde
ocksa under 2017. Man kan naturligtvis beskriva det pd manga olika satt. Ett
sétt ar att visa vad som sker pa arbetsmarknaden under ett antal ar ganska
trendmaéssigt.

Ar 2014, 2015, 2016 och 2017 har vi haft en 6kad brist pa arbetskraft.
Spegelbilden av detta &r att vi har allt l&gre arbetsldshet. Det betyder helt
enkelt kort och gott att vi har en stark konjunktur i Sverige. Det &r naturligtvis
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nagonting som &r viktigt nar det galler att f& upp inflationstakten till vart mal
pa 2 procent.

Detsamma galler i omvarlden. Om man tittar pa vad som har hant ar det
ocksa sa att handelsvagt i USA, euroomradet och Storbritannien, om man tittar
pé de har graferna, varierar tillvaxten en del. Men tillvaxten &r anda betydligt
hogre &n vad den har varit tidigare. Det &r naturligtvis ocksd nagonting som
péaverkar den svenska ekonomin i allra hogsta grad pa ett positivt sétt.

Tittar man pé inflationstakten ser vi vad som har hént pa senare &r. Det ar
valdigt tydligt méatt som KPIF att inflationen har stigit under ett antal ar. | det
avseendet, givet vart mal 2 procents inflation, ar 2017 ett bra &r eftersom vi
ligger pé eller valdigt nara beroende pa hur man véljer att mata inflationstakten
per manad, ar, genomsnitt eller hur man nu gar till vaga.

Det som ocksd ar valdigt viktigt i det har sammanhanget ar att
penningpolitiken har lyckats med att vanda inflationsforvantningarna sa att
under den tidsperiod vi nu pratar om ligger vi valdigt ndra 2 procent. Det &r
nagonting som ar betydelsefullt och viktigt om man tittar pa den tidsperiod vi
hade innan nar inflationsférvantningarna bérjade trenda nedat.

Kort och gott: Givet den penningpolitik som vi har fort och den allménna
internationella utvecklingen gick det med mycket jobb och en expansiv
penningpolitik att vanda det har och aterfora inflationstakten till vart
inflationsmal pé 2 procent.

D4 staller man sig naturligtvis fragan: Vad ar det som har gjort att infla-
tionen har stigit under den har tidsperioden? Samtidigt &r det s, och det géller
ocksd i manga andra lander, att vi har haft forhallandevis laga lénedkningar.
Vi har ocksa haft ett forhallandevis 1agt pristryck pa annat hall i varlden.

Vad som anda har lett till att inflationen har stigit r att vi har haft och har
en stark konjunktur och att inflationsférvantningarna har aterforts till kring
2 procent. Det underléttar naturligtvis néar det géller férvantningar och
mojligheter att hoja priserna.

Samtidigt har vi periodvis haft en relativt svag krona. Det innebér att
importpriserna stiger en del. Det kommer med en viss efterslapning, men det
har naturligtvis ocksa bidragit. En helt annan typ av faktor &r att energipriserna
fluktuerar. Den har gdngen rdkade det sig att energipriserna steg. Sammantaget
ledde detta till en inflationstakt som &r valdigt néra 2 procent.

En annan fraga som alltid dterkommer néar vi talar om penningpolitiken ett
ar bakat i tiden ar vart prognosarbete. Den har gangen rakar det sig s att vi
har relativt traffsdkra prognoser for 2017. Vi har mer an traffsakra prognoser
for inflationen. Prognoserna for arbetsloshet ligger ndra utfallen, och den
inhemska konjunkturen i vid mening blev ungefar som vi hade férvantat oss.

Sedan &r det viktigt att komma ih&g har att nar det galler prognoser varierar
traffsakerheten for enskilda ar. Det ar kanske inte det mest meningsfulla att
titta pa ett enskilt &r. Man behdver nog egentligen i grunden titta pa prognoser
i ett langre tidsperspektiv.
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Tittar man pd manga prognosmakare i Sverige nar det galler traffsakerhet i
prognosmakeri ar det forhallandevis sma skillnader mellan olika bedémares
prognoser i det hr sammanhanget.

Samtidigt fortsatter vi som alltid med vart utvecklingsarbete. For att gora
inflationsprognoserna béttre och mer precisa i nértid har vi borjat samla in
priser fran natdata. Dar hittar man numera alla méjliga prisindikationer som
man kan komma &t fortare &n om man bara tittar pa officiellt publicerade data.
Inte minst en frdga som har funnits under hela tidsperioden &r utrikes resor
som fluktuerar nagot alldeles enormt. D& far man forsoka fiska upp den
informa-tionen sa fort som det dver huvud taget ar mojligt.

Vi har gjort en ny och en sankt bedémning av den langsiktiga nivan pa
reporantan. Det ar mahanda inget konstigt med det. Det &r en fraga som manga
centralbanker sliter med pd manga olika hall i varlden. Nar den allmanna
rantenivan har fallit under sa pass lang tid som den har gjort ar det rimligt att
anta att den langsiktiga nivan pa reporantan, sa langt vi nu kan blicka in i
framtiden, kommer att vara lite l&gre &n vad vi har antagit tidigare.

Vi har utvérderat de erfarenheter som vi har av att publicera rdnteprognoser
och réntebana eftersom vi vid det har laget har haft en rantebana ganska lange
till skillnad fran manga andra centralbanker. Vér uppfattning ar att det system
som vi anvander i dagsléget har fungerat val. Rantebanan &r en prognos. Den
ar inget I6fte. | det avseendet kan man naturligtvis alltid ha synpunkter pa det.
Men det ar anda béttre att ha en prognos jamfort med ingen prognos alls. Vi
tycker att det har underlattat var kommunikation nar det galler vart satt att se
pa vad som hander i framtiden.

Vi har ocksa diskuterat Riksbankens roll inom fordelningspolitiken. Det &r
en fraga som har véackts pa senare ar. Dar ar det framfor allt s att den slutsats
som vi drar i det sammanhanget ar att om vi klarar av att halla I4g och stabil
inflation gynnar det tillvaxt och sysselsattning. Det ar ndgonting som de allra
flesta har god nytta av nér det galler férdelningspolitik. Det leder till en allméant
sett stabil ekonomisk utveckling. Det &r ndgonting som tjanar alla val.

For att summera 2017 har vi en god maluppfyllelse under 2017. Det har
tagit 1&ng tid for inflationen att ta sig tillbaka till 2 procent. Det har krévts,
precis som pa samma sitt som i manga andra lander, en mycket kraftfull
penningpolitik med en kombination av béde ranta och stora obligationskop for
att astadkomma detta.

Eftersom vi nu har lyckats med detta 4r det fortsattningsvis s, eftersom det
tog manga ar att aterfora inflationen till 2 procent, att det kravs en stor
vaksamhet for att se till att inflationsférvantningarna ar val forankrade kring
vart inflationsmal pa 2 procent ocksa framgent. Tanken ar ingalunda sadan att
inflationsforvantningarna och inflationstakten enbart ska tangera 2 procent
och sedan falla tillbaka.

Det galler att framat fora en penningpolitik som ar sadan att nar vi aterfor
bade forvantningar och inflationstakt till tal som ligger i narheten av vart
inflationsmal pa 2 procent galler det att utforma penningpolitiken pa ett sadant
satt att det forblir sa i framtiden.
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Ordforanden: Tack sa mycket. Da ska vi fa synpunkter pa redogorelsen. Vi
borjar med Fredrik NG Andersson, varsagod.

Fredrik NG Andersson, Lunds universitet: Jag far borja med att tacka for
inbjudan att vara har i dag och kommentera penningpolitiken. Jag maste ocksa
erkdnna en sak innan vi fortsétter. Som Stefan Ingves sa har det varit en véldig
debatt om penningpolitiken. Riksbanken har blivit kritiserad for den
penningpolitik som den har bedrivit. Jag hor till den grupp som har kritiserat
den forda penningpolitiken men inte i den bemarkelsen att vi ska dverge
inflationsmélet.

Jag har kritiserat sjalva penningpolitiken och det véldigt ensidiga fokus som
har varit pa att nd 2,0 procents inflation. Det har nu lett oss in i en situation dar
vi stimulerar ekonomin i en hogkonjunktur, vilket jag inte tror &r bra pa lite
langre sikt. Jag skulle ¢nska att man hade haft en lite mer flexibel
inflationsmalspolitik dar man sett lite mer till den samhallsekonomiska
balansen snarare &n till just siffran 2,0 och dar man ocksa hade accepterat att
vi lever i en laginflationsmiljo inte bara i Sverige utan ocksa globalt.

Det ar svart for en liten 6ppen ekonomi som den svenska som &r s& oerhort
integrerad i vérldsekonomin att avvika frdn den internationella
inflationstakten. Vi marker hur Riksbanken har tagit i sa det knakar for att ga
frén ungefar 1 procent till 2 procent. Fragan &r om det inte hade varit lite battre
att kanske acceptera att om inflationen &r 1ag globalt kommer den &ven att vara
1ag i Sverige.

Det jag vill prata om i dag ar férst maluppfyllelsen och sedan kopplat till
maluppfyllelsen inriktningen pa penningpolitiken. Nar man diskuterar
maluppfyllelsen kan man gora det fran tva perspektiv. Man kan gora det fran
ett valdigt snavt perspektiv dar man har fokus pa inflationen eller sa kan man
gora det fran ett bredare samhéllsekonomiskt perspektiv dar man aven tittar pa
sysselsattning, tillvaxt och sa vidare.

Om vi borjar med det sndva perspektivet ska Riksbanken enligt riksbanks-
lagen uppratthalla ett fast penningvarde, vilket man pa egen hand har tolkat
som 2 procents inflation, numera med ett variationshand p& plus minus en
procentenhet, matt med konsumentprisindex med fast ranta. Det &r det som
heter KPIF.

Vill man gora det enkelt for sig kan man studera inflationen och séga:
Ligger inflationen i nivd med malet har man i sa fall fort ratt penningpolitik.
Avviker man for mycket fran malet far man diskutera varfor. Det ar det sniva
perspektivet. Om vi bérjar med det kan vi sdga féljande.

Har pa bilden har vi inflationstakten i Sverige, i euroomrédet, i USA och i
Storbritannien fran 2014 till 2017. Vi har aven ett genomsnitt for de fyra aren.
Om vi tittar pa de tva senaste aren och mater inflationen som forandringen i
prisindex fran december till december har Rikshanken nétt sitt inflationsmal
de senaste tva aren. Inflationen ligger helt i linje med 2 procent.
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Vi kan notera att inflationen &r lag i var omvarld. Riksbanken &r den
centralbank av dessa fyra som har kommit ndrmast 2 procent. Andra
centralbanker har kdmpat men inte lyckats. Ska man ha det sndva perspektivet
far man ge Riksbanken helt klart godkant. Den far hogsta betyg, ett A eller 5:a
som det hette nar jag gick i skolan.

Vi kan ocksd notera att det enda land som haft en hogre inflation &n 2
procent &r Storbritannien som hade 3 procent 2017. Det fick man darfor att
vaxelkursen kollapsade efter brexitomréstningen. Man fick importerad
inflation. Férutom det fallet har vi haft 1&g inflation i var omvarld.

Vi breddar analysen négot och tar det breda perspektivet. Det kan vi gora
darfor att Riksbanken bedriver vad som kallas for flexibel
inflationsmalspolitik. Som man sjalv beskriver ska man aven soka stabilisera
tillvaxt och sysselsattning pa langsiktigt hallbara nivaer. Detta har man stod
for i forarbetena till riksbankslagen.

Malet ar att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken sjalv har valt
2 procent, ett variationsband och KPIF. Det finns en diskussion i forarbetena
om att man inte vill precisera malet for penningpolitiken mer &n att just
uppratthalla ett fast penningvarde. Det vill man inte av féljande anledning.

Det &r inte lampligt att i lag faststalla en sarskild niva for tillaten
pris6kningstakt eller att ange storleken pé ett eventuellt toleransintervall, det
som vi numera Kallar for variationsband. En sadan precisering skulle bli alltfor
inflexibel och innebdra att Riksbanken inte ges tillrdckligt utrymme att anpassa
malet till nya omsténdigheter.

Man 6ppnar alltséd i diskussionen for att det kan komma en situation dar ett
alltfor snavt fokus pa en inflationssiffra kan skapa problem ndgon annanstans
i ekonomin. Darfor ger man mojlighet till att vara lite mer flexibel.

Lat oss da titta pa den samhallsekonomiska utvecklingen. Har pa bilden ar
tillvéxten for Sverige, Tyskland, USA och Storbritannien 2014 till 2017. Den
visar ett genomsnitt for de fyra aren men &ven ett genomsnitt for tillvaxten
aren fore den internationella finanskrisen.

Vad vi kan se dr att Sverige haft en fantastiskt god tillvaxt. Vi har haft en
tillvéxt som ligger néstan 1 procentenhet hogre jamfort med de andra landerna
per ar. Det &r en mycket stark tillvéxt.

Om vi jamfor tillvaxten med aren fore finanskrisen kan vi ocksé se att vi
har haft en starkare tillvéxt och en mycket god konjunktur.

L4t oss se pa arbetsmarknaden. Har pa bilden ar sysselsattningen, den andel
av dem som ar mellan 15 och 64 &r som har ett jobb. Den hér tabellen visar
arbetsmarknaden for inrikes fodda. Aven utrikes fodda har en valdigt bra
arbetsmarknad. Men det stora antalet nyanlanda de senaste aren tynger ned de
siffrorna ndgot. For att visa pa styrkan pa arbetsmarknaden har jag valt att
fokusera pa inrikes fodda.

Vad ser vi da? Jo, vi kan se att vi i dag har den hgsta sysselséttningsgraden
sedan finanskrisen. Men inte sedan den internationella finanskrisen, utan
sedan den svenska finanskrisen pa 90-talet. Man maste ga tillbaka till slutet pa
80-talet for att hitta en sa stor sysselsattningsgrad i Sverige. Det &r en storre
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andel av den vuxna befolkningen som har ett jobb &n under hdgkonjunkturen
2008 eller under it-boomen ar 2000. Det forstarker bilden av en mycket stark
ekonomi.

Sedan har vi den finansiella sidan av ekonomin. Har pa bilden har vi
hushallens skulder i férhallande till disponibel inkomst. Det ar den svarta
kurvan. Pa den prickade kurvan har vi lagt till de skulder som hushallen har
indirekt via bostadsrattsforeningarna. D& nar man en skuldniva som ligger pa
lite drygt 200 procent av disponibel inkomst. Det &r ndstan men inte riktigt
dubbelt s3 hogt som i USA. Det &r mer an dubbelt sa hogt som i Tyskland.

Vi kan se att mellan 2010 och 2014 Iag skuldkvoten ganska stabil nar rantan
ocksa var lite hogre. Nar man inledde den extremt expansiva penningpolitiken
2014 och 2015 stack skulderna i vag igen.

Nu har vi valt att det inte & Rikshanken som ska ansvara for finansiell
stabilitet. Det dar Finansinspektionen. Problemet vi har 4&r att
Finansinspektionen forsoker bromsa och Riksbanken forsoker gasa. Sa lange
Riksbanken gasar blir det svérare for Finansinspektionen att bromsa.

Finansinspektionen anvénder och kan bara anvéanda relativt klumpiga och
fyrkantiga styrmedel som slar hart mot vissa grupper i samhallet men inte mot
andra grupper i samhéllet och som vissa kan komma undan men som andra
inte kan komma undan. Det &r styrmedel dar vi inte riktigt vet vilken effekt de
kommer att fa.

Vi kan se att fortfarande véxer krediterna till hushallen alldeles for fort. Vi
kan ocksa se framfor oss en situation dér dess styrmedel eventuellt skapar nya
problem pa bostadsmarknaden. Man forsoker l6sa ett problem men skapar ett
annat.

Aven om Riksbanken inte ska eller kan ta hand om den problematiken med
rantan blir det svarare for Finansinspektionen att hantera den sa lange
Riksbanken gasar. Riksbanken skriver sjalv i sin redogorelse att
penningpolitiken kan vara ett komplement till de verktyg Finansinspektionen
anvander. Tyvarr ar den inte ndgot komplement utan gar precis tvartemot.

S& har vi vaxelkursen. Den svenska kronan har sedan man inledde den
expansiva penningpolitiken tappat i varde. Det galler inte s3 mycket mot
dollarn och pundet utan speciellt mot euron. Vi ar nu nere p4 samma niva som
vi hade under krisen 2009, och detta under en hdgkonjunktur. Vi stimulerar
ekonomin genom att ha en svag valuta i en hdgkonjunktur.

Som vi horde i Stefan Ingves presentation ar det bra for inflationsmalet.
Men &r det bra for den samhillsekonomiska stabiliteten att ha en s& svag
krona? Har man valt att ha en flytande krona, en flytande vaxelkurs, som
Sverige har méste man acceptera att kronan ibland ar stark och ibland svag.
Det &r inga problem.

Problemen hér &r for det forsta att kronan &r svag i en hogkonjunktur. For
det andra kan vi se att vi har en trend i véxelkursen. Den blir svagare och
svagare ar efter ar. Vi kanske hamnar i en situation dar man borjar forvanta sig
att kronan alltid ska vara svag.
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Lyssnar man pa direktionen far man ibland en bild av att den vill ha en svag
krona. Den talar om att kronan inte far bli for stark for fort. Den kan spa pa
forvantningar om att kronan alltid kommer att vara svag. Tror man det kan
man konkurrera internationellt inte genom att vara duktig utan genom att vara
billig. Vi vet fran var historia att det inte & négon bra I6sning for svensk
ekonomisk utveckling.

Vi kan sammanfatta det hela genom att s&ga féljande. Inflationen &r helt i
niva med inflationsmalet. Ska vi ha ett valdigt snavt fokus ligger vi helt ratt.
Vi har hdgkonjunktur, hdg tillvéxt och full sysselsattning. Vi har problem med
véxande finansiella obalanser. Det &r inte Riksbanken som ska ta hand om det
pa egen hand, men den kanske maste hjélpa till. Vi har en forsvagning av
kronan.

Hur ser det ut med penningpolitiken? Den &r expansiv. Vi har negativa
réntor, och vi koper statsobligationer for hundratals miljoner kronor. Hur ser
det ut i USA? De stramar at. USA har lagre inflation och samre tillvaxt. De
har en sdmre arbetsmarknad sett till sysselsdttningsgraden. De har
hushallsskulder som &r under kontroll, och de har en bostadsmarknad under
kontroll. Men de stramar &t. Vi gor precis tvartom fastan vi egentligen ligger
béttre till. Tar vi det sndva perspektivet har vi en vél avvdgd penningpolitik.
Men inte om vi tar ett mer brett perspektiv. D& har vi en alltfor expansiv
penningpolitik.

En sak som jag reagerat p lite grann &r att Stefan Ingves sa i en intervju
med Dagens Industri att vi har ett samhéallsexperiment. Det handlade om
penningpolitiken kopplad till hushallens skulder. Jag vet inte om det var ett
olyckligt ordval. Fér mig &r ett experiment ndgonting man gor i ett
laboratorium och inte ndgonting man gor med svensk samhallsekonomi.

Man har dven haft tal for ungefar lite drygt en manad sedan dar man talat
om penningpolitik i ny miljo. Det handlar om att det ekonomiska landskapet
haller pa att forandras. Penningpolitiken fungerar kanske inte riktigt pa samma
sétt som tidigare.

Blickar vi framat kan man ocks& se att det finns forandringar i det
ekonomiska landskapet som vi inte riktigt vet hur de kommer att sluta. D& &r
frégan: Ska vi ga hela vigen bara for att férsoka nd 2,0 procent, eller ska vi
vara lite forsiktiga och spara lite pa krutet for att kunna hantera denna nya,
okéanda miljo?

Dé ska vi se att den penningpolitik vi bedriver vécker vissa fragor. For det
forsta: Ar konsumentprisindex eller konsumentprisinflationen en s bra
indikator som den var tidigare? Om vi gar tillbaka till 70- och 80-talen var ett
av de stora problemen i Sverige hog konsumentprisinflation. Att f& ned den
var ett ankare, och ett inflationsmal var viktigt. Och inflationsmalet &r
fortfarande viktigt. Problemet &r bara det att pa den tiden gick inflationen upp
om det var hogkonjunktur, och var det lagkonjunktur gick inflationen ned.
Hade vi en kreditboom gick inflationen upp. Genom att titta pa den héar
konsumentprisindikatorn fick vi alltsa en valdigt bra samlad bild av tillstandet
i ekonomin.
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Men det har vi inte i dag, och det finns en stor teoretisk diskussion om
varfor sa ar fallet. Varfor foljer inte langre inflationen konjunkturen eller
kreditboomen som den gjorde forr? Vi kan se att den inte gor det, men vi kan
inte riktigt svara pa varfor annu. Kan vi fortfarande ha ett lika hart fokus pa
KPIF som nyckelindikator som vi hade forr?

Den andra fragan ar: Vad kan de langsiktiga effekterna bli av att stimulera
i en hogkonjunktur? Man kan ju argumentera att eftersom inflationen &r Iag
matt med KPIF sé ar det inga problem. Men vi ska komma ihag att for ungefar
40 &r sedan sa man att om vi har hog arbetsloshet sa kan vi aldrig fa hog
inflation. Sé visade det sig att det kunde vi visst fa. Kanske &r det sé att vi kan
ha lag inflation men andd fa ekonomiska problem nagon annanstans i
ekonomin.

Kan vi avvika fran det internationella monstret? Som vi sdg pa Stefan
Ingves presentation foljer ju svensk inflation det internationella monstret for
inflationen valdigt vél. Det sdg man dven i min tabell, dar det var Iag inflation
i Sverige och l3g inflation internationellt. Kan vi verkligen avvika s mycket
frdn det internationella monstret? Bor vi avvika sd mycket fran det interna-
tionella monstret, och till vilket pris?

Vad hander nar vi kommer till en lagkonjunktur? Vi har hort fréan direk-
tionen att man mycket vél kan gora penningpolitiken &xnu mer expansiv. Men
vad betyder det? Ar det en reporénta pd minus 3 procent? Vilka effekter far
det pa det finansiella systemet? Tank er sjélva att ni sparar 100 kronor till
julklappar eller nasta ars semesterresa. Sa gar det ett ar, och s& far ni bara
behalla 98 eller 97 kronor, for resten har banken tagit, eller ytterst Riksbanken.
Just nu skyddas konsumenterna eller hushallen fran den negativa rantan. Men
gar vi ned till minus 2-3 procent tror jag inte att det kommer att ske. Kommer
ni att ha fortroende for penningpolitiken och for det finansiella systemet om
man borjar ta era pengar? Eller borjar ni tomma bankerna for att halla i
kontanter, eftersom det &r béattre att ha 100 kronor i en sedel som man féar
behalla &n 97 kronor pa sitt bankkonto?

Andrew Haldane, chefsekonom pa Bank of England, pratar om att avskaffa
kontanterna for att kunna ga ned p& den har typen av negativ ranteniva. Det
finns fragor kring affarsmodeller for affarsbankerna eller for forsakringsbolag,
sd det ar inte helt enkelt att bara séga att vi kan gora penningpolitiken mer
expansiv, for vilka kan effekterna bli?

Finns det da en alternativ penningpolitik? Det finns alltid ett alternativ.
Alternativet ar en ndgot mindre expansiv penningpolitik. Det betyder inte 2-3
procents reporanta; det ar fullkomligt orimligt. Men man kanske inte behéver
ha negativa rantor. Vad hade hant om vi hade hallit igen lite? D& hade vi haft
lagre tillvaxttakt. Men tar vi bort en tredjedel av tillvaxttakten de senaste aren
ar vi nere pa samma tillvaxttakt som i var omvarld. Vi skulle ha haft en lagre
sysselsattningsgrad. Men vi ska komma ihag att vi slog sysselsattningsrekord
redan 2013. Vi hade alltsa sysselsattningsrekord redan innan vi bérjade med
den expansiva penningpolitiken. Det har inte varit s3 manga av den vuxna
befolkningen i sysselsattning sedan 1990-talet.
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Vi skulle ha haft lagre inflation. Men nar vi hade Iag inflation hade vi ocksa
sysselséttningsrekord och en ganska bra tillvaxt. Det &r ingenting som séger
att 1 procents inflation &r katastrof men 2 procent & himmelriket. Vi kan
mycket val hantera 1 procents inflation eller 1,5 procents inflation.

Vi skulle troligen ocksd ha haft nagot lattare att stabilisera hushéllens
skulder med hjalp av Finansinspektionen, s& att Finansinspektionen och
Riksbanken gick mer i takt med varandra. Vi kan se att nér vi gick ned till
negativ ranta och bdrjade kdpa statsobligationer tog &ven skulderna fart igen
efter att ha stabiliserats pa en ganska hog niva.

Vi hor ofta att vi méste varna inflationsmélet och ha fortroende for
penningpolitiken. Men fragan ar vad det & som bygger fortroende for
penningpolitiken. Ar det att bedriva en expansiv penningpolitik i
hogkonjunktur och bara forsoka lyfta inflationen fran 1 till 2 procent? Vi ska
komma ihag att vi har stora matfel i inflationsmatningarna, sa de héar siffrorna
ar absolut inte exakta. Vi tar i oerhort mycket for att ga fran 1 till 2 procent.
Eller bygger man fortroende genom att vara lite mer aterhallsam och kanske
forklara att i den vérld vi lever i nu, i den har globala laginflationsmiljon, kan
vi inte nd 2 procent, for ingen annan nar 2 procent, och sa forsoka halla var
ekonomi stabil sd att vi har en bra ekonomisk utveckling inte bara nagot ar
utan manga &r genom att halla igen lite grann? Jag tror att det senare &r séttet
att bygga fortroende, inte att halla hért fast vid 2,0.

Lat mig avsluta. Om vi valjer att ha ett snivt perspektiv ger vi Riksbanken
mer an godkant. De far hogsta betyg. Men s fort vi breddar analysen nagot
har vi en alltfor expansiv penningpolitik. Fragan &r alltsa vad vi valjer. Valjer
vi det sndva perspektivet, eller véljer vi det breda samhéllsekonomiska
perspektivet? Personligen skulle jag vélja det breda perspektivet, for
inflationen i sig &r inte det intressanta. Det ar vélfarden som borde vara
huvudmalet for var politik.

Nu har jag klagat pa Riksbanken, sa lat mig avsluta med en varbild fran
Lund dér magnoliorna precis har slagit ut!

Ordforanden: Tack sa mycket, Fredrik! D4 ger vi ordet till Anna Breman som
ar chefsekonom pa Swedbank for att kommentera Riksbankens redogérelse
for penningpolitiken 2017.

Anna Breman, Swedbank: Fredrik avslutade med en varbild, och jag borjar
med en varbild. Det kommer att se ut som pa bilden om ungefar en vecka.
Jag vill bérja med att tacka finansutskottet for inbjudan att tala. Jag vill
ocksa passa pa att gratulera Riksbanken till 350-arsjubileet. Vi fokuserar i dag
pa redovisning av penningpolitiken for 2017, men Riksbanken har ju en
valdigt l1ang och gedigen historia. Ibland &r det bra att ha lite langsiktiga
historiska perspektiv, och det kommer jag att komma tillbaka till i slutet.
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Awven jag ténkte borja med att prata om maluppfyllelsen. Sedan ténkte jag
fokusera pa kommunikationen under 2017 och &ven pa prognosen och de
ekonomiska analyserna.

Nar det galler maluppfyllelsen ar min bild valdigt nara den som Fredrik
precis har gett. Jag visar nagra fa korta bilder. Med den har grafen vill jag for
det forsta betona hur mycket inflationen varierar fran manad till ménad. Om
vi tittar pa tre eller tolv manaders glidande medelvarde ser man mer trenden i
det har, och tittar vi pA maluppfyllelsen enligt inflationen matt som KPIF kan
vi se att inflationen, precis som féregéende talare har diskuterat, har trendat
upp fran lagre nivéer och nu ligger kring 2 procent. Nar vi tittar framét pa 2017
ar det viktigt inte bara att maluppfyllelsen for 2017 var bra nar det galler
inflationen utan ocksa att man har forutsattningar framoéver for att fortsatta att
ha en inflation kanske inte exakt pa 2 procent men nara 2 procent.

Vi ser att var inflation i KPIF, som &r den nya mélvariabeln, kommer att
ligga kanske inte exakt pa 2 procent men nara 2 procent den nirmaste tiden.
Tittar vi pa inflationsforvantningarna, som ocksa ar viktiga pa nagra ars sikt,
ser vi att &ven de har trendat upp och ligger néra 2 procent. Som Fredrik
betonade &r den dvergripande ekonomiska utvecklingen sett till tillvéxt och
arbetsmarknad mycket god, sa férutsattningarna for att ha en inflation som ger
ett fast penningvarde, som det star i riksbankslagen och som Rikshankens
direktion har tolkat det, alltsd KPIF kring 2 procent, ar goda.

Den korta diskussionen kring maluppfyllelsen ar alltsa att Rikshankens
maluppfyllelse under 2017, matt enligt det satt som Riksbanken sjélv har
definierat, var god.

Dé gar vi vidare och tittar pd Rikshankens kommunikation, som &r en viktig
del av penningpolitiken. N&r Riksbanken talar lyssnar alla. Riksbanken har en
valdigt god forutsattning for sin kommunikation, for man behéver inte na
igenom mediebruset. Alla journalister kommer att vara dar. Alla pa de
finansiella marknaderna kommer att sitta och lyssna valdigt noggrant. Det
finns dven ett brett intresse hos allmanheten, fér manga manniskor vet att de
péverkas av penningpolitiken, direkt eller indirekt.

Riksbanken har alltsa en god situation i det att man lyssnar nar Rikshanken
talar, och jag tankte prata lite om kommunikationen frdn marknadens
perspektiv. Kommunikationen fran allmanhetens perspektiv ar lika viktig for
implementeringen av penningpolitiken, men eftersom jag sjalv befinner mig
pa den finansiella marknaden vill jag kommentera lite frdn marknadens
perspektiv.

Under 2017 atertog Rikshbanken lite av det fortroende som har varit
ifrgasatt nar inflationen flera &r lag under malet. Precis som Stefan Ingves
betonade var det manga som sa att inflationen aldrig skulle komma tillbaka till
2 procent. Inflationen &r dod, fick vi till och med héra. Men under 2017 gick
inflationen upp och till och med lite éver 2 procent under en period, och det
gjorde att marknaden, som hade varit skeptisk till att Rikshanken faktiskt
skulle borja hoja réntorna, &ndrade sina forvantningar. Det syntes i
marknadsprissattningen. Det finns ju en prisséttning pa reporantebanan. Det
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finns RIBA-kontrakt som man kan folja. Nar Rikshanken sa hade en inflation
som narmade sig malet borjade marknaden, som inte hade trott pa Rikshankens
reporantebana pa manga ar, faktiskt att tro att nu kommer det
reporantehdjningar.

Nu blir jag lite teknisk. | borjan av det har aret var prissattningen att man
forvantade sig 25 réntepunkters hdjning i september 2018. Riksbanken hade
en reporantebana som lag stilla under hela 2017. Till och med fran histen 2016
indikerade Riksbanken att den forsta repordntehdjningen skulle komma mot
sommaren 2018.

Detta trodde marknaden pd, men i januari och februari 2018 kom ett par
inflationsutfall — vi pratar om nagra tiondelar under Riksbankens prognos —
och da andrade Riksbanken sin retorik. Man skapade férvantningar om att
réntehdjningen skulle senareldggas, och det hér beddmer jag kommer
framdver. Sdg att den har valdigt svaga kronan faktiskt bidrar till lite hogre
inflation. D4 kommer Riksbanken att ha svarare att fa tillbaka den trovardighet
som man bérjade aterta under forra aret, for da visar man att trots att man hade
en strategi och en reporantebana under ett och ett halvt ar s& kunde man inte
riktigt hélla fast vid den, trots att ekonomin utvecklas vél, trots att KPIF gick
mot mélet, trots att inflationsforvantningarna var val férankrade och trots att
kronan var betydligt svagare &n véntat. Detta tror jag tyvéarr kommer att skapa
en ny diskussion om trovérdigheten den ndrmsta tiden.

Det finns andra saker fran ett marknadsperspektiv, och jag ska prata fér mig
sjalv och inte for hela den finansiella marknaden, men nér jag pratar med
exempelvis dem som handlar med svenska statsobligationer hos oss sa kanner
de att det finns en brist pa lyhordhet fran Riksbanken for den situation som de
befinner sig i. Det galler bade forstaelsen for hur marknadens prissattning
fungerar och képen av obligationer och likviditeten pad marknaden. |
arsredovisningen skriver Riksbanken att effekten av Rikshankens
obligationskop ar hanterliga, men de som sjélva sitter och handlar med svenska
statsobligationer kénner att likviditeten funkar i stort sett bara tack vare
Riksgaldens repofacilitet, att det 4&r mycket svérare att stalla priser. Det ar deras
jobb; de &r prisstéallare. De uppfattar ocksa att det blir mindre belopp som gar
att hantera.

Jag kan bara ta ett exempel. Forra veckan gjorde Riksbanken ett aterkop av
en obligation som I6per ut i juni 2022, 1054:an. Riksbanken fick betala 7
rantepunkter under motsvarande listpris den dagen. VVad betyder det har? Det
later ju bra med att det &r under, men nar rantan blir 1agre, alltsé att Riksbanken
betalar 7 punkter under listpris, s betyder det att priset ar higre, och det har
var ett belopp pa 500 miljoner. Det later extremt mycket, men det ar ett ganska
litet belopp pa obligationsmarknaden. Men 7 rantepunkter under betyder ju att
Rikshbanken betalade 1,7 miljoner mer &n vad andra aktdrer hade betalat
samma dag.

Det har ser manga som ett bevis pa att det faktiskt &r en viss problematik
kring likviditeten pd marknaden, dven om marknaden fungerar. Fragan som
manga stéller sig ar: Kommer det har att fungera? Séag att vi av nagon
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anledning snabbt hamnar i en ny kris och svenska staten snabbt behéver lana
upp mycket mer pengar. Manga utlandska aktérer har lamnat svenska
marknaden. Kommer det da att ga att snabbt lana upp de stora belopp som
skulle behgvas?

Kronan har Fredrik redan diskuterat. Det finns valdigt mycket att sdga om
kronan. | natt Ig den pa 10,68 mot euron till och med. Vi lamnar det och gar
vidare till prognoser och analyser.

Riksbanken har gjort en valdigt fin genomgang och utvardering av sina
prognoser. Jag tanker inte prata s3 mycket om sjalva prognoserna utan mer om
ekonomiska analyser och sa igen, for trovardighetens skull, om behoven av en
ekonomisk analys som folk lyssnar pa.

Jag borjar med hushallens skuldsattning. Hushallens skuldsattning ar en del
av Riksbankens kommunikation. I varje pressmeddelande ndmner Riksbanken
hushallens skuldséttning som ett orosmoment for svensk ekonomi. Jag vill
redan nu betona att jag inte kommer att sdga att det inte finns risker med
hushallens skuldsattning, s& ni far inte misstolka mig nu. Daremot vill jag lyfta
fram ndgra aspekter som jag tycker bor finnas med i en analys av hushallens
skuldséttning.

Har visas hushallens skuldsattning i relation till BNP for ett antal lander.
Sverige befinner sig ungefér i mitten av den har grafen, och tittar man pé ett
snitt av OECD-lander ser man att hushallens skuldsattning i Sverige i
forhallande till BNP ligger ndra ett genomsnitt av OECD-lander.

Rikshbanken framhaller oftast skuldséttning i forhallande till disponibla
inkomster, medan den forskningslitteratur som ar kopplad till riskerna med en
hog skuldsattning oftast utgar fran hushéllens skuldsattning i forhallande till
BNP. Dér sticker inte Sverige ut ndmnvart. Som sagt, det behdver inte betyda
att vi inte ska bevaka och folja detta som en risk for den finansiella stabiliteten;
daremot kan man nyansera debatten.

En annan sak som jag skulle vilja se nar det géller Riksbankens analys &r
att om man oroar sig for 6kningstakten i hushallens skuldsattning behéver man
ha en analys av vad det ar som driver skuldséttningen och vad som &r en rimlig
okningstakt framéver. Ar det att skuldsittningen helt ska avstanna i
forhallande till disponibla inkomster? Ska den till och med sjunka, eller kan
man tillata en viss 6kningstakt?

Det finns ndgra saker som driver skuldsattningen och kreditutgivningen for
tillfallet som jag tycker att man ska ta hansyn till. Lat mig forsoka konkretisera
genom nagra exempel. Tank er ett ungt par i 35-arséldern i Linkoping som
antligen ska kopa en villa. Vi kan kalla dem Niklas och Sven. De har tvd sma
barn. De har hittat sin dromvilla fér 4 miljoner, och de koper villan av en éldre
dam, Agda, som &ar 80 ar och som har bott i huset i 40 &r. De har en
kontantinsats pa 600 000 som man behdver sa de har méjlighet att kopa, men
de behover ta ett 1an pa 3,4 miljoner. N&r de tar detta lan pa 3,4 miljoner
ersétter de dock en person, Agda, som var helt utan skulder.

En bostadsratt omsatts ungefar vart nionde tionde ar. For villor &r det
betydligt mindre ofta. Givet att vi har haft en priskning under 20-25 ar pa
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bostadsmarknaden sa kommer den naturliga omsattningen att driva en viss
okning i hushallens skuldsattning, dven om priserna star helt stilla.

Ett annat exempel ar Stina och Stefan som ska kopa en bostadsratt i Luled
for 2 miljoner. De behdver 300 000 i kontantinsats, och de har ocksa majlighet
att lagga den kontantinsatsen. Det hdr &r dock en nyproducerad bostadsrétt. De
har alltsd inte haft ett 1an tidigare men behover ta ett 1an, och eftersom detta ar
en helt ny bostadsratt kommer skuldstocken i samhallet att dka.

De hir tva fenomenen kommer att fortsatta driva skuldsattningen dven om
priserna skulle ligga stilla. Det jag undrar &r vad Riksbanken tycker &r en
rimlig niva pa okning i skuldsattning, givet att de har faktorerna existerar. Om
man helt ska avstanna skuld6kningen maste antingen priserna falla eller s&
maste nyproduktionen helt upphéra. Nyproduktionen ar ju pa en valdigt hog
niva nu, sa det kommer att fortsatta driva stocken av skulder i samhallet.

Det tredje och sista exemplet ar en ung tjej, 1at oss kalla henne Matilda, som
flyttar fran Boden till Goteborg for att plugga pa Chalmers. Hon har ingen
kontantinsats. Hon har heller inte foraldrar som kan ge henne de 200 000 som
behdvs. Vad ser vi da? Jo, dé ser vi att bankerna séger nej till att I&na ut dessa
15 procent. | stéllet har vi sett att de personer som inte hittar en bostad om de
inte kan kopa gar till mindre aktorer och lanar till kontantinsatsen genom att
ta blancolan.

Regleringar driver alltsd pd sidoeffekter. Den har grafen visar
kreditutgivningen i Sverige. Det ar arstakter. Ni ser det som &r boende, det som
ar konsumtionskrediter och totalen. Det vi sag ar att manga hushall passade pa
att lana innan amorteringskravet infordes i juni 2016, och sedan ddmpades
okningstakten nagot. Vi sdg sedan en kraftig okning i konsumtionskrediter
precis efter att amorteringskravet infordes. Jag sager inte att man kan gora en
direkt analys och sdga att det har &r ett kausalt samband, men jag sager att
Riksbanken kan bidra till en analys av den hér typen av fenomen med de
véldigt goda analysresurser som Riksbanken har.

Slutligen ska vi gora en liten historisk tillbakablick. Jag har tyvarr inte data
350 &r tillbaka i tiden, men vi har for 200 &r. Det har visar svensk ekonomi
fran 1820, detta for att visa de stora forandringar som standigt sker i ekonomin
och hur viktiga de ar for en del av de svara penningpolitiska fragor som Fredrik
tog upp i slutet.

Vi har géatt fran att vara en jordoruksnation, dar ungefar halften av produk-
tionen fanns inom jordbruk, och vi blev en industrination fran mitten av 1800-
talet. Industrin som andel av svensk ekonomi har dock bérjat backa. Tank er
att ni star vid 1960 och ska géra en prognos pa svensk industriproduktion. De
flesta prognoser gar tillbaka till att man foljer trender, och om det avviker
kommer man alltid att komma tillbaka till trendutvecklingen. Under manga ar
hade man férmodligen gjort fel pa den prognosen. Det var ett strukturellt
skifte, och &en om man, som Rikshanken gor, fokuserar pa
konjunkturprognoser behéver man ha en forstaelse nér det &r stora strukturella
forandringar i ekonomin.
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Vad hénde i Sverige? Nér vi blev rikare byggde vi upp en vélfardssektor,
en offentlig sektor, men aven den ckningstakten har avstannat. | dag gar
alltmer produktion mot tjansterna. Jag skulle kunna diskutera manga av de har
sakerna lange, men att industrin minskar som andel av BNP betyder ju inte att
industrin forsvinner, utan det handlar om att en del av industrin i dag
producerar tjanster. Det blir darfor latt att man misstolkar det har om man inte
gér in i detaljerna.

| dag ar vi ocksd inne i flera stora strukturella skiften som paverkar
penningpolitiken. Ett sadant skifte ar demografin. Riksbanken namnde den
langsiktiga nedgangen i globala rantor. Det finns en bred diskussion
internationellt om att vi gar mot aldrande befolkningar och att det hdoga
sparande som vi har haft nar folk har sparat infor pensionerna kanske haller pa
att dndras. Det innebar att rantorna kanske ska borja ga upp igen pa grund av
demografiska faktorer. En sadan fraga paverkar penningpolitiken.

Digitalisering — jag foredrar egentligen tjanstefiering — av ekonomin ar
ocksa en sadan fraga som kan paverka penningpolitiken. Det finns en diskus-
sion om att e-handel, hogre konkurrens och en férandrad arbetsmarknad
péverkar lonebildningen som i sin tur kan spilla 6ver pé inflationen.

En tredje frdga som ocksa &r en global trend &r klimatférandringar, men det
finns ocksa ett okat fokus pa att driva pd mot en mer héllbar tillvaxt. Man
kanske kan tycka att klimatférandringar ligger ganska langt fran Riksbankens
mandat och kanske inte har nagon storre paverkan pa penningpolitiken, men
da tanker man lite kortsiktigt.

Det har ar en studie fran januari i ar, dér det star att det ar en nédvandighet
att forsta de ekonomiska konsekvenserna av klimatforandringar, framfor allt
for dem som jobbar med ekonomiska prognoser och modeller. Den hér studien
fortsatter med att siga att centralbanker behover fokusera pa
klimatforandringar och politiken relaterad till klimatforandringar, eftersom det
kan péverka deras mojligheter nér det galler de penningpolitiska mélen och
malen for finansiell stabilitet.

Det har ar frdn Bank of England, ett staff working paper som kom ut i
januari i &r. Jag sokte egentligen efter ett tal av Mark Carney som ar chef for
Bank of England. Han har sedan flera &r tillbaka lyft klimatférandringar och
dess paverkan pé& finansiell stabilitet och hur det dven kan péverka
penningpolitiken. Nér jag sokte pd “’klimat” pa Bank of Englands hemsida fick
jag 504 soktraffar. Jag kunde inte lata bli att géra samma sak pa Riksbankens
hemsida, och da hittade jag sju traffar, varav sex ar relaterade till arbetsklimat
och en traff ror en av forskarna pa Riksbanken som tidigare, innan han kom
till Riksbanken, skrev om klimatférandringar.

Jag vill poangtera att sbkmotorer inte ar perfekta, men kontrasten var lite
vél stor.

Min podng &r att ekonomin alltid genomgar stora och omfattande
strukturférandringar, och om vi ska forsta ett 1agt inflationstryck, om vi ska
forsta forandrade arbetsmarknader, om vi ska forsta de hot som finns mot
finansiell stabilitet pa sikt, da beh6ver vi dven ha en férdjupad analys nar det

2017/18:FiU24

39



2017/18:FiU24

40

BILAGA  PROTOKOLL FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN OM REDOGORELSEN FOR
PENNINGPOLITIKEN 2017

galler strukturférandringar, eftersom detta paverkar bade Kkortsiktiga
konjunkturprognoser och penningpolitisk maluppfyllelse, bade pa kort och pa
langre sikt.

For att sammanfatta: Maluppfyllelsen, alltsa inflationen méatt som KPIF,
har varit god. Jag maste ocksé saga att jag tycker att det var rimligt att &ndra
fran KPI till KPIF, som Rikshanken gjorde under forra &ret. Aven
forutsattningarna for att inflationen ska ligga kanske inte exakt pa 2 procent
men kring 2 procent dr goda i nértid.

Nar det géller kommunikationen skulle Riksbanken skapa trovardighet
genom att ha en Iangsiktig strategi i sin kommunikation. Under forra aret blev
det véldigt tydligt att man andrade. Kronan &r ett sadant exempel dar
kommunikationen har skapat trovardighetsproblem, och nu pratar jag fran ett
marknadsperspektiv.

Slutligen nar det galler prognoser och ekonomiska analyser: Precis som
Riksbanken séger ar konjunkturprognoserna i stort sett lika bra som alla andra
beddmares. Né&r det galler analyser tror jag dock att Riksbanken kan skapa mer
trovardighet genom att anvanda den fantastiska kompetens som finns inne pé
Riksbanken for att géra mer férdjupade analyser av de hér stora och viktiga
fragorna, varav Fredrik namnde manga i sitt tal.

Tack s& mycket for att ni har lyssnat!

Ordféranden: D4 ger vi direktionen méjlighet att kommentera kommenta-
rerna. Vi borjar med Per Jansson.

Per Jansson, Rikshanken: Jag tankte kommentera tva saker i det som hittills
har sagts. Den ena frdgan har att géra med aspekter kring det har med att ta
hansyn till hushéllens skulder i penningpolitiken, kanske en fraga som framst
berdr det som Fredrik tog upp. Den andra delen ar hur man ska se pa det
variationsband som Riksbanken inforde i september 2017. Anna tog inte upp
variationsbandet explicit, men eftersom vi skulle vara lite fundamentalister
och lite for mycket strava efter precis 2 procent tycker jag dnda att frdgan har
att géra med synpunkter som hon framforde.

Fredrik argumenterade for ett brett perspektiv, som han kallar det, i
penningpolitiken, och menar da att vi skulle fa en béttre maluppfyllelse. Hans
argument vilar pa flera olika antaganden, varav tva ar ratt sa viktiga. Det ena
&r att man inte tappar inflationen och inflationsférvantningarna nédr man
bedriver den har ndgot mindre expansiva politiken, och det andra &r saklart att
politiken ar tillrackligt stram sa att man far tydliga effekter pa hushéllens
skulder. Bada de har tva sakerna maste man klara.

Jag tycker egentligen inte att Fredrik gar in s& mycket pa svarigheterna i att
fa ihop det har, utan det blir liksom bara s& givet att man for den har nagot
mindre expansiva penningpolitiken, som han uttrycker det. Jag ser dock fran
min sida betydande svarigheter med att just klara av de har tva sakerna
samtidigt, och det ar dar jag vill lagga in ndgra kommentarer.
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I Sverige har vi under lang tid haft en situation dar huspriserna har okat
mycket snabbt, kanske 10-15 procent per ar. Bankerna har tjanat rejalt med
pengar pa att lana ut till de har huskdpen, och amorteringar pa Ian har varit
mycket sma.

I en s&dan har miljo nar det ger stora kapitalvinster att kdpa bostader och
det finns fa likviditetshegransningar for att gora dessa kop ar det inte s&
konstigt att det behdvs en ganska hog rénta for att bryta den har utvecklingen.
Den hér hoga réntan skulle inte bara bryta den utvecklingen utan den skulle
ocksa ge ratt s stora negativa sidoeffekter, tror jag, i termer av lagre tillvaxt,
hogre  arbetsloshet och  lagre inflation och  forstds  ocksd
inflationsforvantningar. Jag har tidigare i ndgot sammanhang jamfort det har
med att ansa blomrabatter med en grésklippare. Man blir av med ograset men
ocksa alla fina blommor.

Men hur &r det da med alternativet att halla reporantan lite hogre? Kan inte
det ge effekter i 6nskvard riktning? Detta dr ndgot som vi testade for ett antal
ar sedan — jag tror att ocksa Fredrik var inne pa det — men framgangarna av
den politiken var begransade. Vi fick ocksa, som jag ar saker pa att manga
kommer ihdg, ratt s& mycket kritik for vara forsok att nagot bidra till att dampa
riskerna med hushéllens skulder.

Det som framfor allt gjorde att vi fick éverge den dér strategin, s som jag
ser det, var ju att vi hamnade i ett l4ge dar inflationen hade varit 1ag under lang
tid och det bérjade spilla 6ver till fortroendeproblem for inflationsmalet, som
ju Stefan ocksa var inne pé. Det blev ganska kritiskt framfor allt under 2014
och 2015 nar fortroendematten pé inflationsmalet bérjade narma sig 1,5
procent i snabb takt. Aven om Riksbanken far fem ar p4 sig att reparera infla-
tionsbilden ~ kommer man inte att lyckas med det, utan
inflationsforvantningarna ligger runt 1,5 procent. Da ar det svart att prata om
att det finns trovardighet for inflationsmalet.

Under den har tiden fick vi ocksd ganska tydliga signaler fran
arbetsmarknadens parter om att man inte langre ansdg att inflationsmalet var
anvandbart vid I6nebildningen. Det var inte bara matningarna pa langsiktiga
inflationsforvantningar som gav det beskedet utan ocksa i vidare mening. Vid
den hdr tiden sénkte ECB sin styrrdnta till att bli negativ och lanserade ett
mycket stort paket for kop av vardepapper inom eurozonen. | det laget var vér
bedémning att vi inte hade ndgot annat val an att helt och héllet satsa pa att
forsoka radda infla-tionsmalet.

Sedan tycker jag att man i den har diskussionen maste fundera pa och stélla
sig frdgan om det dver huvud taget ar lampligt att adressera hushallens
skuldsattning med en higre reporanta. Under de senaste 20 aren har skillnaden
mellan styrrantan i Tyskland och i Sverige varit liten. Det har funnits
skillnader men aldrig stérre &n en procentenhet, och for det mesta har
skillnaden varit mycket mindre &n sa.

Men tittar man pa prisutvecklingen pa bostader i Sverige och i Tyskland
under den héar perioden &r det en dramatisk skillnad. | Sverige har
husprisdkningarna sedan 2000 varit mer an 200 procent medan de i Tyskland
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har varit knappt 40 procent. Det hér visar att man med i princip samma
styrranta kan fa en helt annan utveckling pa bostadspriser, om man har andra
strukturer pa bostadsmarknaden. Min slutsats av det har blir ju att det ar
vettigare att satsa pa att forbattra dessa strukturer och inte straffa hela
ekonomin med en hog ranta som losning pa problemet.

Sedan gar jag over till frigan om variationsband runt inflationsmalet. |
september 2017 lade vi till variationsbandet om en procentenhet uppat och
nedat runt inflationsmélet p& 2 procent. En anledning till att jag vill
kommentera det &r att Fredrik tog in det har som en komponent i Riksbankens
inflationsmél. Han sa att det var 2 procent plus minus 1 procentenhet som &r
malet. Det fors ocksa en diskussion om att det har skulle ge oss Gkad
flexibilitet.

Nér vi inforde variationsbandet var vi véldigt noga med att forklara att det
inte ar ett malintervall, utan att vi siktar alltjamt pa 2 procent, men tanken ar
att det ska bidra till att illustrera att det ar svart att klara 2 procent, dven om
man gor sitt bésta for att klara det. For att vara lite dvertydlig dndrade vi ocksa
namn och kallade det inte for toleransintervall som det hette tidigare utan vi
kallade det for just variationsband. Tanken var ju att vi skulle visa att detta inte
var nagonting som skulle tolereras, utan det var snarare ett satt att illustrera
osékerhet.

Det kanske viktigaste skalet till att det inte ar ett mélintervall, som jag ser
det, &r att det skulle fa ratt s dramatiska konsekvenser pa l6nebildningen. En
betydligt mer stabil I6nebildning &r ju — jamfort med 70- och 80-talen — den
storsta vinsten med inflationsmalspolitiken, tycker jag. Forr fick man lagga
ned betydande tid i loneférhandlingarna pa att férhandla om antagandet for
den framtida inflationen. Med ett trovardigt inflationsmal klarar man av detta
pa nagra sekunder, om man tror pa 2 procent. Ibland blir det lite hogre, ibland
lite lagre, men genomsnittet ar 2 procent. Sedan kan man i stallet g vidare och
forhandla om andra viktiga saker i 16nebildningen.

Skulle vi nu i stallet infora ett mélintervall — som Fredriks framstallning
tyder pé& att vi redan har, vilket vi inte har — pd 1-3 procent skulle ju
forutsattningarna for I6nebildningen kullkastas rejélt, som jag ser det. Om
I6nerna till exempel skulle férhandlas 6ver en tredrsperiod och man jamfor
med 1 eller 3 procent skulle skillnaden i konkurrenskraft och képkraft bli 6
procent. Det tror jag skulle forsvara lonebildningen betydligt. Alla vinster med
okad flexibilitet maste dd vagas mot den har, som jag menar, rétt si stora
kostnaden.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Jag tankte gora tvda kommentarer, dels om
maluppfyllelsen, dels om Anna Bremans forslag nar det galler analysomraden
som Riksbanken borde titta narmare pa.

Nar det galler maluppfyllelsen &r det ofta en synpunkt om att Riksbanken
ar alldeles for fokuserad pa detaljer. Detta med att ha en inflation som ligger
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pa 1,7-1,8 procent, ar det inte good enough? Varfor ska vi halla pa med dessa
tiondelar?

Jag vill beskriva det som att vi helt enkelt & noga med tiondelar. Vi &r inte
bara noga med helheten i den svenska ekonomiska utvecklingen, vi bryr oss
ocksé om detaljerna. Det strukturerar vart eget arbete och inte minst ska det
mojliggora en extern granskning av vart arbete.

Jag tror att kritiken mot att vi fokuserar péa detaljerna i vart arbete handlar
nog mera om en onskan att pdbérja rantehojningar. Vi touchade pa 2-
procentsmalet i fjol, och nu ar det dags att komma ur minusrantorna. Sa brukar
det ofta lata.

Men da &r direktionens majoritet av den uppfattningen att det &nnu inte ar
moget att pdborja en sddan resa. Vi vet alla att det har tagit langre tid och kréavts
mer stimulanser an vad nagon hade forestallt sig for att stabilisera inflationen
och darmed fa tillbaka inflationsforvantningarna nara malet.

Vi vill inte riskera det som har dstadkommits, utan vi vill nu hélla en stabil
inflation sa pass mycket att inflationsforvantningarna ar férankrade. De som
vill att vi ska ta lite mer risker verkar inte tycka att det spelar sa stor roll om
det skulle bli en lite for 1&g inflation, att den fastnar pé for 1g niva. Men lat
mig da sdga att en sadan situation skulle vara ett valdigt daligt utgangslage vid
framtida I&gkonjunkturer. Har inflationen lagt sig pa for 1&g niva innebér det
till att borja med en 6kad risk for deflation, vilket definitivt skulle vara véldigt
allvarligt i en framtida Idgkonjunktur. Men dven om det inte behéver ga sd illa
vet vi att en for lag inflation forsvarar I6nebildningen. Det blir inte pd samma
satt som vid en val fungerande inflationsmalsregim da det underlattar for
reallonedkningar mellan branscher och olika personer i ett foretag.

En inflation som fastnar pa for lag niva ar i forlangningen daligt, och det
far ekonomin att fungera samre. Det leder till hogre arbetsloshet och samre
produktivitet.

Nar det sedan galler Anna Bremans forslag till analysomraden har hon
naturligtvis helt ratt i att det ingar i vart uppdrag att forstd omvarldens
forandringar. Man ska komma ihdg att Riksbanken sett till svensk
BNP och till antal anstéllda ar en valdigt liten centralbank. Vi vill ha det s, vi
tror att det ar ett effektivt satt att arbeta pa. Vi valjer noga vad vi lagger vart
analyskrut pa.

Nar det galler digitaliseringsfrdgorna hade vi sa tidigt som 2015 en
fordjupning i den mest prominenta analysprodukt som vi har, namligen den
penningpolitiska rapporten. Vi har ocksd ett antal fordjupade fragor i
Riksbankens aterkommande féretagsintervjuer kring hur affarsmodellerna i
néringslivet och prisséttningen forandrats av den nya tekniken.

Betraffande demografi ar det en dterkommande diskussion, men senast i
fordjupningen om den langsiktiga jamviktsrantenivan i februari 2017 var det
har en viktig fraga.

Nar det galler klimat och héllbarhet var det en slagkraftig parallell som
Anna gjorde till Bank of Englands hemsida jamfort med var hemsida. Men jag
tycker inte att parallellen ar helt korrekt. Man ska komma ihdg att Bank of
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England har, férutom att man &r centralbank precis som Riksbanken, ansvaret
for mikrotillsyn, for makrotillsyn och for konsumentskyddet.

Gar man in pa Finansinspektionens hemsida sa hittar man en hel del i de
hér fragorna. Det ska inte ses som en uppfattning att dessa fragor inte ar viktiga
ocksa for en centralbank. Rikshankens forskningsenhet har bland ménga olika
intressanta projekt ett forskningsprojekt som bland annat tittar pd hur
marknader svarar pa en utveckling med bristande naturresurser.

Forskning pagar. Sa har langt féljer direktionen med i den internationella
forskningen och i policydebatten. Vi far nog ocksa anledning att géra det ocksa
mera externt.

Ordforanden: Da har ledamoterna mojlighet att stélla fragor. Jag tankte borja
med att sjalv stalla en fraga. Med den har inledningen har vi fatt en valdigt
bred diskussion om penningpolitiken som &r valdigt bra. Jag vill smalna in
detta utifran denna breda exposé och fokusera pa valutakursen som med tiden
har blivit en allt viktigare kanal for penningpolitiken. | redogorelsen
poangterar Riksbankens direktion att tidigare kronférsvagningar ocksa ar en
orsak till att inflationen har blivit hogre.

Det finns ocksé en graf som visar att de prognoser som Rikshanken har
gjort kanske inte alltid har stdmt 6verens med det som sedan har blivit
verklighet. Kronan har férsvagats mer medan Riksbanken oftast har talat om
att kronan inte ska forstarkas alltfor snabbt. Jag vill fraga hur ni ser pa det. Vad
beror det pa att det inte har gatt at det hallet, att kronan har stérkts, utan att den
snarare har fortsatt forsvagats och forsvagats kraftigare an i prognoserna? Ser
ni detta som temporart och beroende pa er penningpolitik, eller finns det ndgra
andra mer permanenta inslag som gor att kronan éver langre tid borde vara
svagare? Det var min fraga.

Elisabeth Svantesson (M): Tack for manga bra inlagg! Jag tycker att det ar bra
att vi har en mer 6ppen diskussion om Riksbanken och penningpolitiken. Jag
vill forst och framst hianga pa Fredriks frdga och stélla en rak frdga om
kronforsvagningen. Ar det négon i direktionen som ser det som ett problem att
kronan ar s& pass svag som den ar? Vager ni in det i penningpolitiken? Om det
ar nagon i direktionen som har en mening som sticker ut vore det trevligt att
hora.

Sedan har jag en annan fraga. Nar Riksbanken 25 ar tillbaka i tiden
annonserade inflationsmalet var ju tanken att prisstabilitet skulle motverka
godtycklig inkomst- och formogenhetsfordelning. Den laga rantan under de
senaste aren har drivit pa en viss godtycklighet, tycker jag, nar det galler den
har férdelningen, det vill sdga mellan dem som &ger ett boende och dem som
inte gor det. Hur ser ni pa det? Hur tanker ni kring det? Bedomer ni att effekten
lag arbetsloshet vager upp detta? Eller ser ni det som ett problem nar
Riksbanken annonserade detta 19937
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Dennis Dioukarev (SD): Herr ordforande! Jag har en fraga gallande det
variationsband som infordes i september 2017. Da skickade ni ut en pm till
organisationer och myndigheter déar ni forklarade de foreslagna
forandringarna. Jag kommer ihag de diskussioner som foranleddes av detta dar
ni kritiserades av olika remissinstanser som menade att 2 procent var ett
valdefinierat och tydligt mal. Man menade dd att forandringar i
malformuleringen endast skulle resultera i osakerhet kring mélet och forsvara
er kommunikation. Nu har det gétt dtta manader, sa jag undrar hur ni upplever
att det har har mottagits och om det har inneburit ndgra utmaningar i er
kommunikation.

Min andra fraga ar hur Riksbanken i sitt beslut att byta malvariabel och
infora ett variationsband har vérderat det mandat som tilldelats
Rikshankskommittén som i sitt uppdrag ska foresla eventuella férandringar av
just samma karaktér.

Henry Ohlsson, Riksbanken: For ett ar sedan holl jag ett tal om
penningpolitikens fordelningseffekter. Med hjalp av goda medarbetare hade vi
studerat frdgan: Vad innebar den expansiva penningpolitiken sasom
Riksbanken har bedrivit den for fordelningen? Vi fann dé tva viktiga effekter.
Den forsta var att tillgdngspriser stiger. Vi vet att tillgdngar ar ojamnt
fordelade i vart samhalle.

Men 3 andra sidan hade den expansiva penningpolitiken drivit ned
arbetslosheten, och detta var en motverkande effekt. Nar det galler de tva
effekterna tillsammans var det var bedémning att det inte fanns négra viktiga
fordelningseffekter av penningpolitiken. Det fanns tva motverkande effekter.

Liknande resultat har man funnit i andra lander. Till exempel tyska
Bundesbank har gjort en liknande studie.

Vid det penningpolitiska motet i februari avvek jag fran majoriteten. Jag
tyckte att vi skulle hoja reporantan. Ett av mina skél till att jag gjorde den
bedémningen var att jag fann att den motverkande effekten pa arbetslgsheten
inte langre fanns dar. Min bedémning da var att arbetslosheten hade bottnat.
En fortsatt expansiv penningpolitik skulle innebéra att tillgangspriserna skulle
stiga medan arbetslsheten inte langre skulle g ned. Den har forandringen var
ett av de avgorande skélen for mitt stallningstagande vid det tillféllet.

Det viktigaste skalet var att jag da gjorde den beddémningen att
maluppfyllelsen &r god. Vi ligger pa inflationsmalet i dag, och det har vi gjort
under ett & och mer dartill. Resultatet for 2017 &r att vi da lag pa malet. Vidare
har inflationsforvantningarna under véldigt lang tid legat kring 2 procent med
nagon tiondel hit eller dit.

Det ar mitt svar pa den frga som du stallde, Elisabeth.

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack for fragorna! Vi ar har for att prata om
penningpolitiken 2017, men dnda kommer vi in pa vaxelkursen i dag. Lat mig
gora ett forsok nar det géller den fragan.
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Nar vi har gjort vara vaxelkursprognoser har vi alltid sagt att det &r otroligt
svart att gora vaxelkursprognoser pa kort sikt. Sannolikheten for att dessa
prognoser inte slar in ar valdigt stor. Det ar manga olika slumpmassiga faktorer
som spelar roll for vaxelkursen pa kort sikt.

I dagslaget har vi en varld dar penningpolitiken bland de stora
centralbankerna drar &t olika hall. D& kan man forvénta sig en dkad osékerhet,
en okad volatilitet, pA manga olika marknader. Det intryck som jag har &r att
den svenska kronan ar en liten valuta. D& far man rakna med att det svanger
mer 4n vad det gér annars under tider av osikerhet som kommer utifrén. Det
ar ungefar sa det ser ut i dagslaget.

Samtidigt tycker vi att det &r rimligt att anta — vilket vi i och for sig har gjort
under lang tid — att vaxelkursen sa smaningom stirks och att det har ar
nagonting temporart. Det brukar 4nda vara sa att for ett land, dar det gér bra i
forhallande till andra lander, &r det vad som brukar intraffa.

Med det som bakgrund, om jag talar for mig sjalv och ingen annan, tycker
jag att véaxelkursen i dagslaget inte ar ndgot problem. Vi har en flytande
véxelkurs, en flytande krona. D& far man rakna med att det svanger en del 6ver
tiden. Det &r klart att det finns ndgonstans ndgon véxelkurs som kan leda till
problem om kronan stérks alldeles for fort. Men det finns naturligtvis ett lage
at andra hallet dar det kan bli ett bekymmer. Men dér &r vi inte i dag.

Nér det galler fragan om variationsband och hur det har fungerat tycker jag
att det i det stora hela har fungerat val. Diskussionen har hela tiden rort sig
kring fragestallningen. Aven om vi har ett inflationsmal p& 2 procent &r
osakerheten om den allmanna ekonomiska utvecklingen sadan att man inte kan
rakna med att vi hamnar pa 2 procent, d&ven om vi stiger upp varje morgon och
siktar mot 2 procent.

Dé har vi tyckt att det pa nagot satt ar lampligt att illustrera detta for att
beskriva ungeférligen dver tiden var vi hamnar. Efter att vi genomfdrde dessa
forandringar kan jag inte dra mig till minnes att vi hade nagon stérre diskus-
sion om den fragan eller ndgot bekymmer med den. 1 det stora hela tycker jag
att det har fungerat val.

Fragan om mandat &r ytterst en politisk friga hur man faststaller det mandat
som Rikshanken ska eller bor ha for malet for penningpolitiken. Sa det &r en
oppen fraga. Vi far se vad utredningen kommer fram till.

Nu lever vi i en vérld dér ingenting av det maskineri som vi anvander i dag
fanns tillgangligt 1993-1994 nar nuvarande regim véaxte fram. D& fick man
laga efter lage, det vill sdga Riksbanken anger ett inflationsmél pa 2 procent
och riksdagen har stallt sig bakom detta vid ett stort antal tillfallen. Det har
fungerat, men det gar sakert ocksa att gora det pa en lang rad andra olika satt.

Ordforanden: Jag vill poangtera att frgestallningen om valutakursen hangde
ihop med det som Riksbanken skriver pad s. 28 i sin redogérelse for
penningpolitiken 2017. Det finns naturligtvis aktuella kopplingar till den
fragan, men det har verkligen med saken att gora.
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Janine Alm Ericson (MP): Tack for bra redogorelser och diskussion!
Klimatfragan har varit uppe lite tidigare, vilket ar gladjande. 2017 var det
forsta helaret som klimatavtalet fran Paris gallde dven i Sverige, och det ar ett
mal som riksdagen har stallt sig bakom.

Jag hade kanske darfor hoppats och férvantat mig att det skulle finnas
atminstone nagon liten passus i redogérelsen om hur Riksbanken ser pa till
exempel hur tillgdngarna paverkar klimatet. Vi ser andra aktérer —
pensionsfonder och stora finansiella institut — som har ett dkat fokus pa hur
just innehav péaverkar klimatet och vad man kan gora for att minska den
péverkan. Som vi vet innefattar ju penningpolitiken i dag stora tillgangskop.

Min fraga & om och i sa fall pa vilket satt Riksbanken féljer upp den
klimatpaverkan som kan kopplas till tillgdngarna.

Emil Kallstrom (C): Jag funderar pad detta med folklig forankring av
penningpolitiken. Riksbanken har vid ett flertal samlingar, sdsom denna,
poangterat att det folkliga fortroendet bland hushall och foretag for
inflationsmélet har starkts, eller ar fortsatt starkt.

Jag tycker att det ar klokt att s att sdga ha 6gonen pa den bollen, men det
har ju ocksé baring pa andra saker som har diskuterats har i dag. Det géller
valutakursen, och det &r klart att manga hushéll som reser pA sommarsemester
kan konstatera att man far mindre &n tidigare nar man ska véxla in sina kronor.
Hur lirar det med att vi far hora att det gar bra for Sverige?

Min frdga handlar framfor allt om det som togs upp av Fredrik Andersson
angdende var gransen for den expansiva penningpolitiken egentligen gar. Jag
skulle vilja ha ett svar fran direktionen om hur man ser pé den fragan.

Det finns ju en grans da minusrantor och sa vidare helt enkelt krockar med
att det inte finns en folklig acceptans for att man maste betala for att ha sina
pengar insatta pd bankkonto. Ar vi inte ganska nara den gransen redan nu
under pagaende hogkonjunktur? | sa fall: Vad innebar det for hur man moter
en nedgang som man majligen ser tidiga tecken pa redan?

De penningpolitiska 6vervégandena i relation till folklig férankring och
acceptans ar det som jag funderar kring.

Hakan Svenneling (V): Tack for spannande dragningar och diskussioner! Jag
tycker att det har varit valdigt spanstigt. Vi i arbetsgruppen som tog fram
forslaget att vi skulle ha den har utfragningen ar néjda med att det har var vad
vi forvantade oss. Vi ville samla hela direktionen och fa lite mothugg mellan
olika kombattanter.

Jag funderar pd den expansiva penningpolitiken som har varit upp till
diskussioner. Anna Breman var inne pa fortroendet for att man nu skjuter fram
rantebanan trots att den har legat stilla sd lange. Det skulle kunna paverka
fortroendet. Det har ocksa funnits lite skillnader inom direktionen kring den
valdigt expansiva penningpolitiken. Det &r ett av skalen till att vi i den hér
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utfragningen har samlat hela direktionen i stallet for Ingves med nagon
ytterligare vice riksbankschef, som vi har pa andra utfragningar.

Vad bestar skillnaderna av i dag i den expansiva penningpolitiken? Hur
stora dr skillnaderna? Skulle ni pésta att ni har en stor samsyn eller har ni stora
olikheter i hur ni ser p& den expansiva penningpolitiken?

Min andra fundering géller detta med att inflationsmalet ar ifragasatt.
Ingves gjorde en historisk tillbakablick och visade pé sex olika artiklar. Jag
tog fram ett forstoringsglas och tittade pd vilka avsandarna till de olika
artiklarna var. Tre av de sex bilderna visade att det var arbetsgivarsidan som
ifrigasatte inflationen och inflationsmélet. Det finns saklart en grund for att
arbetsgivare ifragasatter inflationsmalet genom att man vill ha sa laga l6ner
som mojligt for arbetstagarna.

Ar det ndgon annan sida eller ndgra andra parter som har ifrgasatt infla-
tionsmalet an arbetsgivarsidan?

Martin Flodén, Riksbanken: Jag kan svara pa nagra av frdgorna. Detta med
fortroende och framskjutna rantebanor ar svaret till bdde Hakan och Anna
Breman.

Som Anna Breman lyfte fram i sin kommentar héll vi fast vid en snarlik
kommunikation pé ett penningpolitiskt plan under hela 2017 och fran hosten
2016. Man kan sdga att vi fortfarande har ungefar samma plan. Vid det senaste
motet gjorde vi — enligt vad jag tycker — en ganska liten fordndring i den
penningpolitiska planen.

Under 2017 boérjade ju marknaden, som Anna papekade, mer och mer tro
pa oss. Forvantningarna forandrades ganska kraftigt utan att vi férandrade var
kommunikation. Nu nar vi har forandrat planerna lite grann har det ocksa
kommit stora marknadsreaktioner redan innan vi andrade var kommunikation.
Det ar mer forvantningarna som har andrats. Nu ar det manga som tror att vi
inte kommer att hoja rantan.

Var kommunikation nu ar att vi kommer att hoja reporantan under slutet av
aret, 2018, medan ménga p& marknaden tror att vi kommer att hoja betydligt
senare.

Skiftningarna i forvantningarna kan hianga ihop med att vi har varit otydliga
i var kommunikation. Det ar en mdjlig tolkning. En annan tolkning &r att
marknaden reagerar valdigt kraftigt pa sma forandringar i var kommunikation.
Det har ar formodligen en av flera faktorer som har bidragit till
marknadsrorelserna under 2017 och &ven under senare tid.

Hékan Svenneling fragade om skillnader i direktionen. Jag tillnér dem som
har reserverat sig mot flera av besluten 2017. Jag har reserverat mig fyra
ganger. Men i stora drag haller jag med om den penningpolitiska plan som vi
har formulerat och som har kommunicerats i dag. Det finns inga stora
skillnader bakom det. | grova drag behévs den penningpolitik som har forts.
Sedan kan man pa marginalen ha synpunkter, och det ar ganska naturligt nar
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man &r i ett sa speciellt lage som vi &r. Man tycker att nagra av besluten kanske
kunde ha utformats pa ett annat sétt.

Henry Ohlsson, Rikshanken: Min syn pa asiktsskillnader i direktionen ar
ungeféar foljande. Vi &r sex personer i direktionen darfor att vi ska representera
olika erfarenheter, olika kunskaper och olika varderingar. Det &r ju poéngen
med att ha mer &n en i direktionen. | den meningen &r det inte konstigt att vi
tycker olika vid olika tillfallen. Det foljer ju egentligen av konstruktionen.

Jag betraktar det som min uppgift och mitt uppdrag att géra min egen
beddmning av situationen i svensk ekonomi och dra mina egna slutsatser av
hur jag tycker att penningpolitiken ska utformas. Jag ténker inte recensera
mina kollegor. De far tala for sig. Jag gor mina stallningstaganden.

Vid de tva senaste penningpolitiska motena har jag tyckt att vi borde héja
reporantan, det har inte de andra tyckt. Dar &r skillnaden valdigt tydlig.

Sedan kan jag ju séga att jag kommer efter Martin nar det géller att reservera
sig — jag reserverade mig bara tre ganger under 2017, inte fyra.

Cecilia Skingsley, Rikshanken: Nar vi 4nda pratar reservationer &r jag val uppe
pé en for 2017. A andra sidan &r jag vél den som reserverat mig mest nar det
galler de nya obligationskdpen. Den sista tredjedelen, alltsd de beslut som
fattats fran april 2016 och framat, har jag reserverat mig mot. Jag tyckte att det
var tillracklig expansion for att komma tillbaka till malet redan da.

Men jag kan bara ansluta mig till det mina kollegor sdger — att det har
handlar om, med mina ord, gradskillnader snarare &n artskillnader. Vi har varit
overens om den dvergripande strategin att vi maste tillbaka till forankrade
forvantningar kring 2 procent. Sedan har vi haft lite olika, vad ska jag kalla
det, risktolerans for hur snabbt detta skulle kunna ske.

Négra kommentarer. Janine Alm Ericson lyfte fram det har med
klimatavtalet och okat fokus pa kapitalforvaltares klimatinvesteringar. Det ar
en viktig fraga, men jag vill aterigen hanvisa till att det har ar fragor som mer
géller Finansinspektionens uppdrag. Vad jag vet ar det Finansinspektionen
som representerar Sverige i det som kallas Network for greening the financial
system. Aterigen: Vi har forskningsarbeten igang, men vi har annu inte riktigt
fatt in det i véra policydiskussioner.

Emil Kallstrdm tar upp en viktig fraga om allmanhetens fortroende — att det
ar viktigt att det forblir hogt. Vi tror ju att vart basta bidrag till en stabil och
god samhéllsekonomisk utveckling &r en inflation och inflationsforvantningar
som ar férankrade och stabila. Fran tid till annan kan det vara jobbigt i privat-
ekonomin nar det blir dyrt pa utlandsresan, men om helheten ar en stabil
inflation for sé att saga folkhushallen tror vi anda att det ar det bésta bidraget.

Hékan Svenneling namnde fortroendet for inflationsmélet. Vi tog det pa
stort allvar nar det var ett ganska kraftigt ifrdgasattande av var formaga att
aterstalla fortroendet. Man kan ju titta pa olika typer av inflationsmatningar.
Det var inte bara ndringslivet och arbetsgivarsidan utan industrin,
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inkopscheferna dar, och finansmarknadens aktorer i friga om prissattning som
gjorde vad de trodde var en rimlig bedomning da. Men vi var uthalliga, och sa
smaningom fick vi inflationen dit vi ville.

Kerstin af Jochnick, Riksbanken: Jag har inte reserverat mig under férra éret,
men jag tanker anda att det ar viktigt att sdga nagonting om utvecklingen och
hur vi sett p& detta.

Det ar viktigt att vi ser pd Sverige. Vi &r ett litet land med en egen valuta.
Globalt sett har vi haft fallande rantor under en lang period, och de flesta
centralbanker bedriver en mycket expansiv penningpolitik. Vi kan sjalvklart
vara oberoende av andra, men vi kan inte vara hur oberoende som helst. Vi ar
ocksé beroende av vad som hander i omvarlden. Darfér blir penningpolitiken
ocksd i Sverige mycket expansiv i det har laget, och det har manga olika
forklaringsfaktorer.

Att det finns asiktsskillnader i direktionen tycker jag anda ar ganska sunt.
Vi ar sex personer, och det vore ganska konstigt om vi inte hade lite olika
synpunkter. Men sammantaget har vi anda varit for en mycket expansiv
penningpolitik, och jag skulle vilja sdga att det finns ett brett stdd for den
politik vi fort och de bedémningar och prognoser vi gjort under senare ar.

Nar det galler Cecilias svar till Janine Alm Ericson om vad vi gor pa
klimatomradet vill jag bara lagga till att vi har en stor portfélj, det ar helt klart,
och en investeringspolicy for i vilka papper Riksbanken ska placera. | det
sammanhanget pagar en ganska stor éversyn av var investeringspolicy dér vi
kommer att beakta det man kan foérvénta sig att centralbanker ska beakta nar
det galler klimatfragor, sa vi kan aterkomma till den fragan och se hur langt vi
kommer.

Per Jansson, Rikshanken: Jag tror att fragan som ingen svarade pa var Emils
latta friga om var gransen gar for den expansiva politiken. Det ar séklart en
jatteviktig fraga, och jag tankte forsoka saga nagot om den.

Generellt sett ar var analys att det saklart finns en grans. Vi kan inte satta
rantan hur Iagt som helst, och man kan inte kopa oandligt mycket tillgangar.
Men vi tror inte att den gransen &r nadd riktigt &n.

Den modell man maste ha nar man &r ute pa det har sattet pa ett omrade dar
vi sd att sdga inte har nagra tidigare erfarenheter ar att testa sig fram gradvis,
att ta ett steg och sedan utvérdera hur det faller ut — om man tycker att
fordelarna vervager nackdelarna. Det ar s jag uppfattar att vi har jobbat hela
tiden sedan vi bdrjade med negativ rénta och kop av statspapper.

Med det sagt &r ju var forhoppning att nasta steg ska vara at andra hallet.
Diskussionen som nu fors handlar ju om nér det blir lampligt att gora en forsta
héjning av reporéantan. Det &r den diskussionen vi sitter i nu med forvantningar
om att den ekonomiska utvecklingen ska vara ganska god under de kommande
aren — och vi &r inte ensamma om att ha den bilden, utan det &r en bild som
delas av i princip alla prognosmakare. Den sdmsta BNP-prognos jag kunnat
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hitta ett par ar ut ligger pa 1,5 procent, som ju fortfarande ar en inte alltfor
délig tillvaxttakt.

Nar det galler olika sidoeffekter man kan fa ar en aspekt som kommit upp
i flera inlagg har detta med negativa inlaningsrantor for hushall. Det ar en
aspekt vi har funderat mycket pa.

Ar man teknisk skulle man kunna siga att det har &r jattebra; det &r som det
ska vara i transmissionsmekanismen, och det forstarker den. Men jag héller ju
med om att det férmodligen skulle féra in en helt ny dimension i diskussionen
om penningpolitiken som skulle vara at det samre hallet. Forstaelsen for att
man far betala for sina sparpengar ar nog inte riktigt dar, skulle jag tro, oavsett
hur mycket vi forsoker forklara att det &r bra for transmissionsmekanismen.

Desshattre ar det val sa att det dven &r nagonting som inte vore sa bra for
bankerna, for de har samma problematik. Det kanske till och med blir s& att
bankerna traffas forst, innan vi traffas, om det skulle handa. Jag uppfattar anda
att med de goda vinster och den I6nsamhet som finns i banksektorn &r det inte
jéattenara forestdende. Det &r min bild.

Nar det géller valutan har vi en liknande fraga: Kan valutan bli for svag?
Nu har den ju forsvagats mycket, och det ar klart att det méste diskuteras och
uppmarksammas.

I den mén det rér sig om en forsvagning som avviker fran det vi har véntat
0ss, s& som det nu ser ut att gora, ar det ndgonting vi kommer att ta in framover.
Vi kan behdéva justera valutaprognosen men &ven andra prognoser som en féljd
av detta, eventuellt ocksa penningpolitiken. Det gar ju at bada hall dar. Det far
vi se nar vi sitter har framover och konsoliderar laget nér det galler kronan.

En grej tycker jag anda ar viktig att lyfta fram har: Man kan ha massor av
olika idéer om vad det &r som driver kronan, men jag tror att det &r ganska okej
att sdga att det inte har skett ndgon stor strukturell férsamring av Sverige sedan
februari, sedan den patagliga forsvagningen inleddes.

Vi har ordning och reda nér det géller ekonomin, tycker jag. Tillvéxten ser
bra ut. Vi har sunda offentliga finanser och god konkurrenskraft.
Fortroendemétt som langa rantedifferenser mot Tyskland &r nere pa jattelaga
nivder — det ar kanske 15 punkter eller nagot liknande. Det finns alltsd
ingenting som tyder pd att det har skulle drivas av nagot slags
fortroendepremier eller sédant. Det tycker jag ar betryggande, och det starker
idén att det huvudsakligen bor vara en tillfallig svangning dven om det kan
vara s att vi var lite for optimistiska, eller hur man vill uttrycka det, om nar
det har ska falla ur. Vi har en ganska snabb forstarkning i var bedomning. Det
kan vara nagonting vi s att saga far putsa pa.

Att tala om en skvalpvaluta, som vi gjorde pa 70- och 80-talen, tycker jag
anda &r att ga lite langt. DA var problemen mycket att vi hade grundlaggande
fortroendebrister i Sverige, och det var det som paverkade kronans véxelkurs.
Det laget tycker jag inte att vi har i dag.

Anna Breman, Swedbank: Tack for era svar! Jag har ndgra korta kommentarer.
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Varken jag eller Fredrik n&mnde variationsband. Det var tidsaspekten som
gjorde det. Som jag sa tycker jag att det var rimligt att ga fran KPI till KPIF.
Déremot tycker jag inte att det var nddvandigt att infora ett variationsband.

Jag gar tillbaka till mina kommentarer om kommunikation. Det blir svart
ndr man samtidigt infor ett variationsband for att podngtera att det alltid
kommer att vara slumpméssiga faktorer som gor att inflationen varierar fran
manad till manad. Det kan vara kraftiga variationer — det kan vara
védereffekter, det kan vara att SCB lagger om sin statistik for hur man réknar
flygresor, det kan vara gronsakspriser i Spanien. Det &r alltid slumpmaéssiga
faktorer som gor att inflationen kommer att avvika fran prognoserna.

Att man infor ett variationsband for att betona detta samtidigt som man i
protokollen och kommunikationen framhéver tiondelarna och ibland till och
med hundradelarna, det blir svart for marknaden att forsta. Jag tycker att man
antingen kunde ha avstatt fran att ta tillbaka ett variationsband eller ... Man
kan inte gora bade och. Det forsvarar kommunikationen att gora sa.

Det andra som jag vill nd&mna ar Cecilias svar nér det galler analysen. Jag
vill betona att Riksbanken har oerhért goda resurser for att géra de har
analyserna. Riksbanken har en kompetent och manghovdad personal, och
svaren man ofta far frdn Rikshanken &r att “vi tittar pd det hir och
aterkommer”. Men for att bygga trovirdighet gentemot marknad och
allménhet tror jag att man behdver vara lite snabbare med de hér fragorna.

For att ta klimatfragan som exempel har Mark Carney pratat om detta i tre
fyra ar. Det handlar inte om att Riksbanken inte har mandat for finansiell
stabilitet pd samma sétt som Bank of England. Det handlar om impulser som
paverkar inflationen péa sikt, nar fornybar energi faktiskt har noll i
marginalkostnader. Det handlar om risker for den ekonomiska utvecklingen
som paverkar tillvaxt. Flera centralbankschefer var ute for bara nagra veckor
sedan och talade om att man behdver stresstester som &r klimatrelaterade nér
man tittar pa bankernas portfoljer. Det ar inte bara Mark Carney.

Jag tror att Riksbanken skulle kunna bygga trovérdighet genom att leda och
vara tidig i den hér typen av analyser i stéllet for att avvakta och komma
senare.

Fredrik NG Andersson, Lunds universitet: Jag vill ta upp tre saker fran
kommentarerna pa min presentation.

En sak som man ofta far héra fran Riksbanken ndr man talar om
bostadsmarknaden &r att i Tyskland gar det bra. Grattis, Tyskland! Ni har en
mycket battre bostadsmarknad &n vi har i Sverige. Men vi far ju acceptera den
marknad vi har. Vi kan inte bara sitta och hoppas att det ska vara som i
Tyskland. Penningpolitiken far acceptera att bostadsmarknaden ser ut som den
gor i Sverige och inratta sig efter det.

I Storbritannien ligger finansiell stabilitet pd Bank of England. Den har tva
rad, ett for penningpolitiken och ett for finansiell stabilitet. Varje ar skriver
finansministern ett brev som talar om vad uppdraget ar for dessa tva rad, och
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i det brevet star det att man ska respektera varandra. Jag tror att det blir svart
att bara anvanda Finansinspektionen till att hantera den finansiella
stabilitetssidan nar Rikshanken gar pa sa.

Jag sa inte att inflationen skulle bli 2,0 procent om man holl igen lite grann.
Jag tror att den blir 1agre, men jag tror att man klarar av att den blir lite lagre,
och jag tror inte att svensk lonebildning kollapsar om man siktar pa lite lagre
inflation och talar om att man goér det och varfér man gor det. Jag tror faktiskt
att manniskor ar lite mer intelligenta &n sa.

Cecilia sa att Rikshanken ar noggrann och darfor tittar pa tiondelar. Det &r
ju bra, men vi ska komma ihdg att enligt Statistiska centralbyran finns det ett
urvalsfel i KP1—man mater priser bara i vissa butiker, inte i alla—som ar + 0,3
procentenheter.

Ar 2005 gjorde man en metodférandring i KPIl: Man andrade hur man
réknar vikten for egnahem. Det sénkte den genomsnittliga inflationstakten
mellan 1997 och 2005 med fyra tiondelar. Matningarna har &r alltsd mycket
osékra — 0,4 procentenheter har och 0,3 procentenheter dar. Snart har vi en hel
procent-enhet. Det dr véldigt osékert i inflationen vad siffrorna faktiskt visar,
och det far man ta i beaktande i politiken.

Ordféranden: Jag vet att det finns personer i direktionen som gérna vill svara
pa det har, men vi slanger in ndgra av ledamdternas fragor ocksa.

Mats Persson (L): Aven jag vill stélla en fréga relaterad till vaxelkursen men
kanske med ett lite annat perspektiv an det som bade direktionen och frdgorna
haft.

Under 2016 och 2017 har det varit en medveten politik fran Riksbankens
sida att via rantevapnet forsoka importera inflation och pa det sattet paverka
vaxelkursen. Det far man ju sdga att ni har lyckats val med — bade att paverka
vaxelkursen och att i ndgon mening importera inflation.

Négra av fragorna har handlat om den dagsaktuella vaxelkurssiffran. Den
ar jag inte sa intresserad av. Ni sager sjalva att ni inte ser nagon risk att kronan
ar en skvalpvaluta. Ni tycker inte att man ska fokusera for mycket pa kort sikt.
Men det vi ser nu &r ju en forsvagning trendmassigt under en period.

Om marknaden borjar forvanta sig att vardet pa kronan ska vara lagre och
befinna sig pa ungefar den niva dar den befinner sig just nu i forhallande till
exempelvis euron, hur ser ni da pd majligheten att anvanda valutakanalerna
till att importera inflation i en lagkonjunktur? Hur ser fértroendet ut for kronan
i dag och de senaste aren kopplat till méjligheten att via den kanalen paverka
inflationen i en lagkonjunktur?

Vi har ju sett en forsvagning av valutakursen i en hdgkonjunktur, dar
Sveriges tillvaxt och sysselsattning avviker positivt i forhallande till andra
lander. Jag tanker att det har viss baring pa vad som hande 2016 och 2017 men
ocksa pa hur ni resonerade da med koppling framat och pa vilken beredskap
Riksbanken har for att agera vid en kommande Iagkonjunktur.
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Jakob Forssmed (KD): Jag har tva fragor; den forsta jackar i Mats Perssons
fraga och handlar ocksa om valutan.

Det ar ju inte konstigt att vi far den hér diskussionen med en historiskt svag
krona. Om jag sag en siffra ratt ar den svagare an pa hundra ar, finanskrisen
bortraknad. Det kan man ju fundera pa.

Ni reflekterade tidigare som om ni tar in det i era analyser. Det dr osékerhet
i omvdrlden, volatilitet och sa vidare. Det &r det ju, men hela omvarlden har ju
uppfattat det som medveten politik fran Riksbankens sida att importera infla-
tion via véxelkursen.

Darfor tycker jag att det ar rimligt att Riksbanken far chansen att reflektera
over vilka langsiktiga problem det kan innebara vad galler till exempel
omvandlingstrycket i svensk ekonomi for exportindustrin och vilka grénser
det finns for att det har far genomslag i priser fér dem som importerar och hur
det paverkar lonsamhet, investeringar och sadana saker. Det far ni garna
reflektera lite Gver.

Det andra handlar om det som Cecilia Skingsley svarade pa nar det galler
att man skot fram rantehojningen och risken for att ga in i en ldgkonjunktur
utan att inflationen ligger p& mélet.

Nu har vi haft maluppfyllelse under Iang tid. Per Jansson sager att man kan
gd in i en lagkonjunktur, och da far man ta till de nya verktygen och s att siga
préva sig fram lite grann. Vilka risker finns det i den avvagningen? Man sé att
sdga skjuter fram de mer normala verktygen som man har prévat tidigare och
tvingas da gora det som Per Jansson sager, namligen prova sig fram i en
lagkonjunktur — kanske i vésentligt hogre utstrackning d&n man annars skulle
ha behovt gora. Det far ni ocksa géarna reflektera lite Gver.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag har ndgra kommentarer till det Anna Breman
och Fredrik NG Andersson sa.

Fredrik sa, som han har sagt flera ganger, att vi kunde ha accepterat lite
lagre inflation. Det &r en dterkommande diskussion om att vi fokuserar pa
precis 2,0 procents inflation. Jag tycker att den diskussionen missar mélet lite
om man far séga det i de har sammanhangen.

Vi tittar pa 2014 eller borjan pa 2015, nar vi inledde det som brukar kallas
den okonventionella penningpolitiken med minusrénta och obligationskdp.
2014 hade inflationen varit en halv procent. Den hade varit lag under manga
ar och lagre an i de flesta andra jamforbara lander. Man kan saga att inflationen
fortfarande trendade nedat. Framfor allt gjorde fortroendet for inflationsmalet
det, bland annat speglat i inflationsférvantningarna, som Stefan Ingves och Per
Jansson visat och diskuterat tidigare.

Det handlar alltsa inte om att vi ska fa precis 2,0 procents inflation, utan det
handlar om fértroendet for inflationsmalet. Vi lever ju fortfarande med den
historiken — vi kommer fran en period med l3g inflation under lang tid och ett
forsvagat fortroende for inflationsmalet. Det &r det allting handlar om: att
ateruppbygga ett tillrackligt starkt fortroende.
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Nu kan man ju sdga att vi har ett mycket béattre I&ge i dag och hade det &ven
2017 &n vi hade 2014 och 2015. Det gor ocksa att vi nu kanner oss betydligt
mer trygga med att vi kommer att kunna héja reporéntan inom en inte alltfor
avlagsen framtid. Men det galler att gora det pa ett satt som ar tydligt
kommunicerat och som ar forenligt med att vi behdller fortroendet for
inflationsmélet.

I det l4get ar det naturligt s att vi ar lite mindre flexibla. Innan fortroendet
for inflationsmalet &r fullt aterstallt kan vi inte vara lika toleranta med att lata
det ta langre tid eller acceptera en 1&g inflation. Det stimmer att vi fokuserar
mer pa att inflationen inte far falla tillbaka igen — just for att fértroendet for
inflationsmalet inte far skadas alltfor mycket. Det ar fortfarande en lite mer
problematisk situation &n vi hoppas att det ska vara i ett mer normalt framtida
lage.

Man kan forstas tycka att det har leder till lite olika slutsatser om precis nar
man ska hdja reporantan. Men i grova drag tror jag att direktionen har varit
enig om — och det géller inte bara direktionen utan ocksa samhallet i dvrigt —
att det under den har tidsperioden har varit naturligt att fokusera lite mer pa
inflationsmalsuppfyllelsen.

Nér det géller analysen namnde Anna Breman tre omraden dar hon tycker
att vi kunde vara lite battre och mer alerta.

Vi har talat mycket om det har med klimatpdverkan p& ekonomin. Dar
haller jag med om att vi har gjort valdigt lite. Férhoppningsvis kan vi géra mer
i framtiden. Det &r ju ett omrade som véxer, och allt fler borjar tala om det i
policysammanhang. Néar det galler andra centralbanker handlar det &n s lange,
som andra papekat, framfor allt om mikrotillsyn och stresstester av finansiella
institut och s& vidare. Men det har implikationer ocksa for ekonomin i stort,
och det kommer sékert att paverka centralbankers analyser. Jag hoppas att vi
kan vara med dar.

Du namnde tvad andra omraden, Anna Breman. Det ena var hushallens
skulder. Dar fokuserar vi som du séger mycket pa det aggregerade skuldmattet
i var retorik eller i vara rapporter.

Det finns ju massor som hander bakom det aggregerade skuldmattet, s& man
maste fraga sig vad som ar en naturlig utveckling eller en héllbar utveckling
for hushallens skulder i forhallande till disponibel inkomst. Dar tycker jag att
vi har gjort mycket, och bade vi och Finansinspektionen tittar s& gott vi kan pa
mer disaggregerade data. Det som é&r intressant ar egentligen inte det
aggregerade mattet, utan det ar om det sker férandringar pa hushéllsniva. Har
nya bolanetagare hogre skuldsattning i dag &n for tre fyra ar sedan, till
exempel? Ja, det har de. Det tyder pé att bilden man far av det aggregerade
mattet speglar en 6kad skuldsattning d&ven om man tittar pa andra stt.

Det tredje som du namnde var konsumtionslan och méjliga kopplingar till
okad anvandning av konsumtionslan, till exempel pa grund av
amorteringskraven. Vi hade en fordjupning eller i alla fall en diskussion om
det i var finansiella stabilitetsrapport i hostas, 2017. Vi gav aven ut en
ekonomisk kommentar som analyserade detta ganska noga, sa jag tycker att
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pad manga relevanta omraden som &r nara kopplade till vart mer kortsiktiga
arbete nar det géller bade penningpolitik och finansiell stabilitet har vi gjort
ganska mycket analys. Den finns i vara rapporter, pa var hemsida och sa
vidare.

Cecilia Skingsley, Rikshanken: Detaljer och tiondelar eller inte tdnkte jag sdga
négonting om.

Vi har ju haft en ganska Ing period dar vi har varit Ingt fran malet. D& blir
det naturligt sd att man som beslutsfattare 6kar fokus pé tiondelarna och
diskuterar tiondelarna. Det &r val det, bland annat som det har kommit till
uttryck i protokollen, som jag tror att det finns en del synpunkter pa. Men det
var ju under en ganska extrem period.

Framdver kommer i alla fall jag for egen del, som jag nog redan uttryckt,
att ha storre tolerans for prognosavvikelser — sd  lange
inflationsforvantningarna ar férankrade. D4 kan vi liksom komma tillbaka till
en situation dér diskussionen och dvervdgandena kan praglas av tanken om en
flexibel penningpolitik.

Jakob Forssmed tog upp fragan om mdjligheten att agera i nasta
lagkonjunktur. Den &r ju véldigt viktig. Jag skulle forst vilja podngtera att det
som ni vet alltid &r den samlade ekonomiska politiken, det som ni beslutar i
kombination med vad vi gér, som avgor situationen. Ar det kris anvinder man
ju alla verktyg som éver huvud taget finns. Det ar lite mer komplext nér det ar
en mer normal lagkonjunktur.

Som sagt: Vi tror 4nda att vart basta bidrag &r att skapa ett respektavstand
till fallande priser. Att inte ha det tror vi skulle vara en valdigt besvérlig
situation, och vart basta bidrag ar darfor att leverera mot tvaprocentsmalet.

Ordforanden: Det finns fler ledaméter som vill stalla fragor och fler har som
vill svara eller kommentera. Men klockan tolv pébdrjas verksamheten i
kammaren, och da far utskottet inte fortsatta.

Vi féar val ta det som Hakan Svenneling var inne pa som ett tecken pa att
det har har varit en bra utfragning som har véckt stort engagemang. Jag vill
passa pa att tacka direktionen som mangrant har stallt upp och kommit hit och
vara tva opponenter som har opponerat, kommenterat och svarat pa fragor.
Stort tack! Nu ar utfragningen avslutad.
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BILAGA:
Bilder fran utfrdgningen

Stefan Ingves

Redogorelse for
penningpolitiken Shdarlibayes
2017 Riksbankschef

Riksdagens finansutskott
2018-05-03

i:;:
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Ett trovardigt inflationsmal bra for
samhadllsekonomin

Prisstabilitet ger tydliga spelregler

* Ett nominellt ankare ger véagledning for pris- och
I6nebildningen

« Lattare for hushall och foretag att fatta ekonomiska
beslut

* Prisstabilitet skapar forutsattningar for god

ekonomisk utveckling )
2018
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Inflationen lange under malet

Oroande ldge 2014-2015

Fallande inflationsfarvantningar

Anm. Adig procentuell frindring respektive procent, medehvarde.
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For att vdarna fortroendet for inflationsmalet

Reporantan sankt till — 0,50 procent
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Vad har bidragit till att inflationen har stigit?

Inflationen har stigit trots mattliga Ionedkningar och dampat
pristryck fran omvarlden

« Stark konjunktur och inflationsférvantningar vid 2 procent har
underlattat for foretagen att hoja priser

* Relativt svag krona

* Energipriser har stigit

* Mer traffsakra prognoser for inflationen

* Prognoserna for arbetsldsheten nara
utfall

* Inhemsk konjunktur blev ungefar som
forvantat

* Traffsdkerheten for enskilda ar varierar

= P3 langre sikt relativt sma skillnader e

mellan olika bedémares prognoser

Ett urval av Riksbanken utvecklingsarbete
under 2017

* Insamling av priser fran natet bidrar till battre prognoser for inflationen
* Ny och sankt bedémning av den langsiktiga nivan pa reporintan
« Utvdrdering av erfarenheter av publicerade ranteprognoser

* Riksbankens roll inom foérdelningspolitiken ar framst att halla en lag och
stabil inflation som gynnar tillvdxt och sysselsattning
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God maluppfyllelse under 2017 men...

* Det har tagit lang tid for inflationen att stiga tillbaka mot 2 procent
* Det kravdes mycket kraftfull penningpolitik

* Vaksamhet mot att hamna i en situation dar inflationsférvantningarna
faller och inte ar férankrade vid inflationsmalet pa 2 procent
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Fredrik NG Andersson

Penningpolitiken 2017

FREDRIK N G ANDERSSON, EKONOMIHOGSKOLAN VID LUNDS UNIVERSITET

Maluppfyllelse
Sndvt perspektiv - inflationsmalet

Inflationsmdlet
2 %, +/- 1 procentenhet
Matt med konsumentprisindex med fast ranta (KPIF)

UsiveRsITY

Inflation

2014-17
Sverige (KPIF) 0,5 0,9 19 1,9 1,3
Euroomradet (HICP) -0,2 0,2 1,1 1,4 0,6
USA (PCE) 09 05 1,8 1,7 1,2

Storbritannien (CPI) | 05 02 16 @ 13
Not: Gkningstokt december tilf december
Kélla: Thompson Reuters Datastream

Slutsatser
1) God maluppfyllelse sedan 2016.

2) Battre/like bra jdmfért med andra ldnder sedan 2014.
3) Lag inflation i var omvarld.

UivessiTy
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Maluppfyllelse
Brett perspektiv - samhdllsekonomisk stabilitet

"Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla
inflationsmdlet ska den stédja malen fér den allmé@nna ekonomiska

politiken i syfte att uppnd en hallbar tillvixt och hég sysselsdttning”
- Riksbanken (2018)

“Det dr inte ldmpligt att i lag faststélla en sdrskild niva for tillaten
prisékningstakt eller att ange storleken pa ett eventuellt
toleransintervall. En sadan precisering skulle bli alltfér inflexibel och
innebdira att Riksbanken inte ges tillréickligt utrymme att anpassa
madlet till nya omstédndigheter.”

- Proposition 1997/98:40 s52,

!r“' D
sy

Ekonomisk tillvaxt (BNP) 2014-2017

0 eno eno
014 000-08
4,5 3,2

Sverige 2,6 2,4 3,2 2,8
Tyskland 19 1,7 1,9 2,2 19 1,5
USA 2,6 2,9 1,5 23 23 2,3
Storbritannien 31 2,3 1,9 1,8 23 2,4
Kiillo: OECD!

Slutsatser

1) Snabb ekonomisk tillvéxt.

2) Snabbare an 2000-2008.

3) Snabbare an i jamforbara lander (1 procentenhet).

UsiveRsITY

Sysselsattning (inrikes fodda)

Andelen 15-64 ar som ar sysselsatta

Hogkonjunktur | Hogkonjunktur

Sverige 78,5 79,3 79,8 80+ 75,8 77,9
Tyskland 783 782 792 73,8 76,6
USA 70,2 70,9 71,6 78,5 734
Storbritannien 76,4 77,3 77,7 78,0 76,9
Not: 15-64 dr
Killa: OECD
Slutsatser

1) Stark arbetsmarknad. Hégsta sysselsdttningsgraden sedan 1990-tals krisen.
2) Hogre sysselsattningsgrad dn hégkonjunkturerna 2000, 2008.
3) Sysselsattningsrekord sedan 2013.

LUND
Ukivexsirr
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Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst

Okning

2014-16
Sverige 180 +12 pe
Tyskland 934 1,3pe
S 152,7 12,2 pe
USA 111,5 -4,7 pe

Slutsatser

1) Fortsattsnabbt vaxande skulder i Sverige. Vaxande finansiella obalanser.
2) Hogre skuldkvot an i USA, Storbritannien och Tyskland.

3) Finansinspektionen bromsar; Riksbanken gasar.

UND

Vaxelkursen

Euro 9,10 9,35 9,46 9,58 10,50
Us dollar 6,36 8,43 8,56 8,55 8,65
Brittiska pund 11,08 13,09 11,82 11,30 11,90

Kiilla: Thompson Reuter Datastream

Slutsatser

1) Kraftig férsvagning mot euron. Tillbaka p& 2009 &rs krisniva.
2) Nagot svagare mot US dollar och brittiska pund sedan 2014.
3) Bra for Riksbanken — hégre inflation.

UsiveRsITY

Sammanfattning

| Inflation: i nivd med mélet

| Realt: hégkonjunktur (full sysselséttning, hog tillvaxt)

| Finansiellt: vixande obalanser

| Viéxelkurs: forsvagning

UivessiTy
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Penningpolitik

Sverige: expansiv trots hogkonjunktur och véxande finansiella obalanser
* Negativa rantor.
* Kvantitativa lattnader.

USA: atstramande

* Lagre inflation, lagre tillvaxt, sdmre arbetsmarknad, skulder under kontroll,
vaxelkurs i niva med genomsnitt.

* Atstramande politik.

UNIVERSITY

Penningpolitik

Snavt perspektiv: val avvagd penningpolitik

Brett perspektiv: allt for expansiv penningpolitik

*[S]amhalls- /" ”Penningpolitik

( e-xpen.m-ent v'| aldrig \ [ ny milj&”. “
\ gjort tidigare”. \\  inges —5/3-18
\_ Ingves — DI 14/11-17 4 N /

N / ;

UNIVERSITY

Penningpolitiska fragor

|Ar KPIF en lika bra indikator som den var tidigare?

|Vad blir de langsiktiga effekterna av att stimulera i hogkonjunktur?

|Kan vi awika fran det internationella monstret?

Vad hander i ndsta ldgkonjunktur? Reporanta pa -3 procent?
Vad blir kensekvenserna av en sadan politik?

UnivessiTe
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Alternativet

| Nagot mindre expansiv penningpolitik.

Mojliga konsekvenser:

1) Léagre tillvaxt — mer i niva med andra lander.

2) Lagre sysselsattningsgrad — men troligen fortfarande rekordniva.

3) Lagre inflation — hog tillvaxt och sysselsattning dven nar inflation var lagre.

2014.

4) Stabilisering av hushallens skulder — tog far igen nar lagrantepolitiken inleddes

UNIVERSITY

Fortroende for penningpolitiken

| Vad bygger fortroende for penningpolitiken?

| Extrem politik i hdgkonjunktur fér att héja inflationen frén ca 1 till 2 procent?

med nagot lagre inflation?

Mer aterhallsam politik med en balanserad realekonomisk och finansiell utveckling

UNIVERSITY

Avslutning

Sndvt perspektiv - inflationsmdalet (KPIF-inflation)
Val avvagd penningpolitik

Brett perspektiv - samhdllsekonomisk stabilitet
Allt for expansiv penningpolitik

UnivessiTe
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Anna Breman
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Swedbankc

Agenda

«  Maluppfyllelse
+  Kommunikation

+ Prognoser och ekonomiska analyser

Swedbank ‘ o
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Swedbank .
o
Maluppfyllelse
Maluppfyllelse
Inflationen har vant upp
Inflationen faller tillbaka under 2018 men vénder upp 2019
Sverige, KPIF ar/ar (%), 3m gl.m. och 12m gl.m.
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Maluppfyllelse

Aven inflationsférvantningarna har stabiliserat sig kring 2 procent

TNS Prospera: Inflationsférvintningar, alla
Sverige, 2013-2018, kvartalsbasis
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Maluppfyllelse

Inflationen har vant upp

Inflationen faller tillbaka under 2018 men vinder upp 2019

Sverige, KPIF ar/ar (%), 3m gl.m. och 12m gl.m.
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Swedbank @

Kommunikation

Alla lyssnar pa Riksbanken

« Riksbankens starka reaktioner pa sma avvikelser fran prognos kommer att férsvara
trovérdigheten och minskar vérdet av maluppfyllelse under 2017

« Brist pa lyhdrdhet fér hur marknaden paverkas av penningpolitiken:
— Repors e p—

— Kop av obligationer och likviditet

- Kronan

Swedbank . - 8
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Prognoser och analyser

Swedbank @

Hushallens skuldsattning

Hushallens skulder i relation till BNP
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Hushallens skuldsattning

Sverige ligger nara ett genomsnitt av jamforbara lander

Hushallens skulder i relation till BNP
150 4

125+

04 v v . . . v . . . v v v . ; \ v v . .
1880 1982 1984 1986 1988 1980 1992 1954 1906 1598 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
—Sverige —Danmark —Finland —Norge —Storbritannien —Tyskland —USA — Kanada
Kaior: Swadbaric Ariys & Macrabond

Swedbank 0 vom

Effekter av nya regleringar behéver analyseras

Arstillvéxt i hushallens lan enligt kategori
2002-2017, arlar, %
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Fran jordbruk till...?

Sverige, andel av foradlingsvéarde per bransch
Lépande priser, 1820- 2016
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Fran jordbruk till industriproduktion till...?

Sverige, andel av forddlingsvéarde per bransch
Lépande priser, 1820- 2016
06~

05-
04-
03-
02-

01+

00+ 0 0 0 U i 0 0 . i v 0 g U 0 0 0 i i 0
1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

—Jordbruk —Bygg- och varuprodukiion
KaEior: Swamank ATays, ST and Kianz (2015) & SCB

SwedbanKO -

2017/18:FiU24

73



2017/18:FiU24 BILAGA  PROTOKOLL FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN OM REDOGORELSEN FOR
PENNINGPOLITIKEN 2017

Fran jordbruk till industriproduktion till offentlig sektor till...?

Sverige, andel av foradlingsvéarde per bransch
Lépande priser, 1820- 2016
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Fran bondesamhalle till tjanstesamhalle

Sverige, andel av forddlingsvéarde per bransch
Lépande priser, 1820- 2016
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Strukturférandringar paverkar Riksbankens maluppfyllelse

Digitalisering Hallbarhet/klimat

Swedbank @ == "

Hallbarhet

“Understanding the economic consequences of climate change is becoming a
necessity for a wider range of economic professionals: notjust those directly involvedin
the design of optimal climate policy butalso, and especially, those involvedin
modelling and forecasting macroeconomic variables, whetherin a national
government, central bank, international organization, or private institution...”

Swedbank @ == e
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Hallbarhet

“... It has also become clearrecently that central banks should pay attention to
climate change and climate policies, as these could affecttheirabilityto meettheir
monetary and financial stability objectives. Inflationary pressures might arise from a
decline in the supply of goods or from productivity shocks caused by weather-related
events such as droughts, floods, storms and sea level rises. These eventscan potentially
resultin large financial losses: if these are insured they can negatively affectinsurance
companies, while ifthey are uninsured they can affectthe value of physical assets. The
transition to a low-carbon economy could also posefinancial risks if investors do not
adapttheirinvestment strategies in line with climate policies.”

Swedbank @ == "

Hallbarhet

« Ithas also becomeclear recently that central banks should pay attention to climate
changeand climate policies, as these could affect their ability to meet their
monetary and financial stability objectives. Inflationary pressures might arise from a
decline in the supply of goods or from productivity shocks caused by weather-related
events such as droughts, floods, storms and sea level rises. These events can
potentially result in large financial losses: if these are insured they can negatively affect
insurance companies, while if they are uninsured they can affectthe value of physical
assets. The transition to a low-carbon economy could also pose financial risks if
investors do not adapt their investment strategies in line with climate policies.

(Batten, January 2018, Bank of England Staff Working Paper No. 706)

SwedbanKO v »
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Hallbarhet
Bank of England 504 sokresultat
Search
() Search the Bank ofEngland website
A Transition in Thinking and Action - speech by Mark Carney
Swedbank @ 2
Hallbarhet
Riksbanken 7 sokresultat
e EX
Din sokning p3 Klimat gav 7 traffar. Hidle @
B T
Oppet forum: Hur sjilvstindig kan en centralbank
vara?
2017.09:23. Den 21 septernber by Rksbanken ot e samta om hus . 9hstindg 0
centratank fan o st hatea sin ouvarande och framida
Press & publicerat / Riksbanken Play
Medarbetarundersokning
20180103 Ricbaniens o s
Chefer §0d betyg, Dt sar resuate . pglever a1t et r o9 s g i enhet o< et bea
dikusionsklimat, io vt har mycket gt Ortroende f s nirmase,
Om Riksbanken / Jobba hos oss
Bra stimning pa Riksbanken
20170822 b ot det 31 bra sbeing | banken och gee siva
chefer goda betg, et visar resuate .. pplever 3t et 1 god stimreg 58 sin enhet och e bra
5o av o ha ychet o v ndemastn,
Press & publicerat / Nyheter och pressmeddelanden
Swedbank ‘ 2
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Sammanfattning

«  Maluppfyllelse
+  Kommunikation

* Prognoser och ekonomiska analyser — saknas inom viktiga
omraden som paverkar Rikshankens maluppfyllelse

Swedbank‘ e n

Swedbankc

78 Tryck: Elanders Sverige AB, Villingby 2018
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