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Protokoll fran utfragning den 7 november 2013

Tid: Torsdagen den 7 november, kl. 09.00-11.00
Plats: Forstakammarsalen

Inbjudna:

Stefan Ingves, riksbankschef

Martin Flodén, vice riksbankschef
Deltagare:

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

Pia Nilsson (S)

Goran Pettersson (M)

Jorgen Hellman (S)

Peder Wachtmeister (M)

Sven-Erik Bucht (S)

Staffan Anger (M)

Bo Bernhardsson (S)

Carl B Hamilton (FP)

Marie Nordén (S)

Per Asling (FP)

Per Bolund (MP)

Anders Sellstrém (KD)

Sven-Olof Séllstrom (SD)

Ulla Andersson (V)

Suppleanter:

Jorgen Andersson (M)

Edip Noyan (M)

Lotta Olsson (M)

Ordférande Anna Kinberg Batra: Jag forklarar finansutskottets samman-
trade oppnat. Det ar dags for den érliga aterkommande utfrdgningen om
penningpolitiken. Sedan drygt ett &r tillbaka gor vi detta med riksbanksche-
fen plus en av de vice riksbankscheferna som da roterar.
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I dag har turen kommit till nytilltrddde vice riksbankschefen och debu-
tant i det hdr sammanhanget Martin Flodén som vi dock har traffat
tidigare i finansutskottet i olika sammanhang, bland annat i de forbere-
dande ranteutfragningarna som vi har i mindre format infor dessa samman-
traden. Det har vi haft i veckan &ven med andra.

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

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for att vi 4n en géng har fatt komma
hit. Den har gangen ar Martin Flodén med. Jag ska inleda med att tala om
laget i svensk ekonomi och den aktuella penningpolitiken och ta upp négra
frégor som &r aktuella i dagslaget utéver diskussionen om den rena kon-
junkturbilden och penningpolitiken i ett konjunktursammanhang. Det ar
den forsta delen. Den andra delen berdr penningpolitiken sisom det
senaste penningpolitiska beslutet ser ut och var bedémning av vart svensk
ekonomi ar pa vag.

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

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

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

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

Som en konsekvens av det som skett pa senare ar gick vi in i ett lage
dar 4 ena sidan aterhamtningen i den globala ekonomin efter den stora
finanskrisen 2007, 2008 och 2009 var valdigt snabb, men & andra sidan
holl det inte i sig. Vi gick dd mot en period med lagre tillvaxt inte minst
inom EMU-omradet med det stora omstallningsproblem som finns dér.
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Bilden i dagslaget ar att vi har det vérsta bakom oss. Det ser man ocksé
p& kurvorna som till en del pekar uppat. Om man tittar pa svensk arbets-
marknad under den har perioden kan man konstatera att den svenska
arbetsmarknaden har sttt emot val. Samtidigt har vi en férhallandevis hog
arbetsloshet i sammanhanget.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Jag sager aterigen valkommen till Martin Flodén i denna form.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Det ar mitt forsta kluster av fragestallningar.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Jag skulle vilja fortsatta med en fraga till Martin Flodén.

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

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

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

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

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

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

Ulla Andersson (V): Tack for era foredragningar!

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

Vi har ocksd foreslagit att vi ska inga en blockéverskridande overens-
kommelse for att se dver rénteavdragen, valdigt sakta och i véldigt god
tid, och gora det forsiktigt.
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Riksbanken &r en unik myndighet. Ni har en si langtgdende delegation
som ingen annan myndighet har i Sverige. For att kunna ha det menar vi
att tre kriterier maste vara uppfyllda: Man ska ha ett forankrat mal, man
ska ha ett tydligt mal och det ska ga att ha ett ansvarsutkravande.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Martin Flodén: Per Asling fragade om regionala skillnader. Det &r ocksd
delvis relaterat till hushallens balansrékningar. Stefan pratade lite om det.
For att fortydliga detta med hushallens balansrékningar kan jag siga att vi
har information om hushallens totala balansrakningar, men inte pa hushalls-
niva efter 2007. Det leder till problem i var analys, bland annat nar det
galler de fragor som vi var inne pa: Vem &ar det som har skulder och till-
gangar? Ar det samma hushéll som har mycket skulder som ocksé har
mycket tillgangar, eller &r det vissa hushall som har mycket skulder och
andra som har mycket tillgdngar? Hur ser sparandet och tillgdngarna ut
mer detaljerat uppdelat pa olika hushallsgrupper?
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Vi kan gora viss disaggregering dar, men inte ned pa sa lag niva som vi
skulle vilja. Det géller inte bara Riksbanken, utan férmodligen &ven Finans-
inspektionen, att man skulle vilja ha mer sadan information. Det gér ocksa
att analysen av regionala skillnader blir lite begrdnsad. Men det &r sjalv-
klart sd, som du sager, att hushllen i storstadsregionerna och framfor allt
i Stockholm har hégre skulder i forhallande till sin inkomst an de har ute i
landet pa grund av att bostadspriserna ar hogre har. Daremot om man tit-
tar pa skulderna i forhallande till tillgdngarna &r det inte lika uppenbart.
Det beror pd att i tillgdngarna ar husen eller bostadsratterna med, och var-
det pa dem ar storre i Stockholm. Nar det galler belaningsgraden tror jag
inte att det 4r ndgra anmarkningsvarda skillnader mellan regioner.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

[y

10

15

20

25

30

35

40

Version

TB:212

Mérkning
Skapad

Anvéndare

Databas

[Trycklov

ustering




