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Finansutskottets 6ppna utfragning
Penningpolitiken

Tisdag den 18 september 2012. K1 09.00-10.30
Lokal: Skandiasalen

Inbjudna:

Riksbankschef, Stefan Ingves

Vice riksbankschef, Karolina Ekholm
Deltagare:

Anna Kinberg Batra (M) ordférande
Fredrik Olovsson (S)

Peder Wachtmeister (M)

Goran Pettersson (M)

Pia Nilsson (S)

Jorgen Hellman (S)

Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M)
Maryam Yazdanfar (S)

Carl B Hamilton (FP)

Bo Bernhardsson (S)

Per Asling (C)

Marie Nordén (S)

Staffan Anger (M)

Anders Sellstrom (KD)

Erik Almgqvist (SD)

Jorgen Andersson (M)

Sven-Erik Bucht (S)

Edip Noyan (M)

Edward Riedl (M)

Gunnar Andrén (FP)

Mats Pertoft (MP)

Jocob Johnsson (V)

Hans Rothenberg (M)
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Ordforanden: Jag hilsar er vilkomna till denna 6ppna utfragning om pen-
ningpolitiken 1 regi av riksdagens finansutskott. Sammantriddet &r nu 6ppnat.

Det dr dags for sdsongens forsta utfrdgning. Uppgiften med det &r frén
utskottets sida att utvdrdera hur Riksbanken pé riksdagens uppdrag sjilv-
stindigt bedriver penningpolitiken. Det gor vi i samlad form en géng per
ar, men ocksé lopande under aret genom utfragningar.

Vi har tre sddana utfragningar per ar. Fran och med i dag gor vi efter
diskussion 1 utskottet sd att vi utover riksbankschefen, som &r huvudnum-
ret for dagen, ocksa ger tillfélle till en av direktionens dvriga ledamdter att
ge eventuella kompletterande synpunkter. For att hitta en princip for detta
som inte virderar at ndgot hall har vi valt att gora detta i bokstavsordning.
Vi borjar 1 dag med vice riksbankschef Ekholm.

Syftet med dessa utfragningar &r transparens och forstaelse for hur Riks-
banken fattar sina beslut. Det gar till s& att riksbankschefen som vanligt
inleder under ungefiar 20 minuter. Vice riksbankschefen far tillfdlle till kom-
pletterande synpunkter pa ungefdr fem minuter. Sedan gar ordet till de
deltagande ledamdterna med partierna i storleksordning for frdgor och kom-
mentarer med mera.

Vi avslutar denna utfragning nagot tidigare @n vanligt. Ibland sitter vi
flera timmar och talar om réntan. I dag maste vi sluta kI 10.30 pa grund
av riksmotets Oppnande. Med det séger jag vdlkommen och varsagod till
er bada och sirskilt till riksbankschefen. Varsagod.

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for det. Lat mig borja med att tala om
svensk penningpolitik. Jag tinkte gora det med utgangspunkt i inte enbart
det senaste réntebeslutet utan ocksd i att ge ett lite langre perspektiv pa
penningpolitiken for att sétta det i ett ndgot stdrre sammanhang @n bara
vad som ligger i nértid.

Om man tar ett lite ldngre tidsperspektiv kan man konstatera att Sverige
och svensk ekonomi har klarat sig vél genom den finans- och skuldkris
som vi nu har genomlevt och som dessvirre pagar fortfarande i ett antal
lander.

Under denna resa, och da ska vi tillbaka till borjan och mitten av 90-
talet, har penningpolitiken hela tiden utformats med inflationsmalet som
huvudinriktning. For nirvarande och givet den allmidnna konjunkturutveck-
lingen inte minst i var omvéarld motverkar en sidnkt rénta 14g inflation och
ger ett stod at konjunkturen.

Sverige har som sagt klarat sig vél i en turbulent omvérld. Det finns en
rad olika skél till det. Det &r viktigt att papeka att det ingalunda enbart pa
nagot sdtt dr fraga om bara penningpolitik. Det dr naturligtvis vildigt
mycket annat som har med detta att gora.

Ett sétt att beskriva det ar att titta pd den allménna ekonomiska utveck-
lingen, métt som bnp, pd olika hall i vérlden, i USA, euroomrddet och
Sverige. Den réda kurvan visar det som hédnder i1 en liten, Oppen exportbe-
roende ekonomi som den svenska. Hadnder det stora saker positivt eller
negativt i omvérlden paverkas vi kraftigt av det. Det ser man ockséd hér i
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form av ett stort fall i bnp. A andra sidan ser vi ocksd hir, om man jim-
for med USA och euroomrédet, att vi har tagit igen det mycket effektivt
jdmfort med de stora ekonomierna som finns med hir.

Det innebér bland annat att & ena sidan foll bnp kraftigt under 2008 och
2009, mest pd manga ar, men & andra sidan fick vi en vildigt snabb till-
vixt efter det. Det var faktiskt den snabbaste tillvixten pd 40 ar, eller
ndgonting saddant. Niar man stélls infor sd stora svdngningar i den ekono-
miska utvecklingen dr det heller inte helt latt att bedoma vart vérldsekono-
min eller Sveriges ekonomi &r pa vdg. Det dr en fragestdllning som vi har
brottats med.

Dessvérre dr det ndstan alltid sd att oberoende av var skuldséttningen
kommer ifrdn, om det &r staten, hushéllen eller foretagssektorn spelar inte
sa forfarligt stor roll, blir det s& sméningom nér det faller isér en skuldkris
av det. Det kommer normalt sett att paverka statsfinanserna. Det ar karak-
teristiskt for det som sker i Europa for nédrvarande.

Den mest extrema &dr den grekiska kurvan som ligger hogst. Sedan har
ett antal lander att slita med sina statsskulder. Nagot forenklat kan man
sdga att de har ett forlopp som paminner om det vi hade att kdimpa med
pa 90-talet. Pa ett eller annat sétt ska detta over tiden rittas till.

Det som &r ganska unikt om man tittar pd den hdr bilden ar den rdda
kurvan som visar utvecklingen i Sverige. Hér har statsskulden stadigt
krympt under den hér tiden och kommer att fortsitta att gora sd. Det &r en
vildig styrka for svensk ekonomi att vi har haft det pa det sittet under
den hir perioden.

Om man tittar pd de forbattringar som vi har fran 1990-talet i Sverige
har vi haft en stark produktivitetstillvixt. Det dr sannolikt en starkare pro-
duktivitetstillvixt &n manga forvintat sig. Det dr inte minst en konsekvens
av olika typer av reformer i den svenska ekonomin under ett ganska stort
antal ar.

Ytterligare hade vi en ingdende diskussion tidigare om finans- och pen-
ningpolitikens utformning, vilket ledde till de stabila statsfinanserna som
jag har visat alldeles nyss. Sedan har vi fétt en lag och betydligt stabilare
inflation dn tidigare. Det gynnar ocksa den allmidnna ekonomiska utveck-
lingen.

Sveriges ekonomi i dagsldget star sig vdl om man jimfor med andra
lander. Dérmed &r inte sagt att det inte alltid kan bli bittre. Men i det
stora hela ser det bra ut.

Det kan man visa pa foljande sétt. Om vi tittar pa tillvixten 2010 och
2011, som finns hir att titta pd for euroomradet, &r tillvéxten lag eftersom
de sliter med sina interna problem. USA har ocksd en med amerikanska
matt mitt forhdllandevis lag tillvixt men &ndd numera tillvixt ndr man
efter fem sex ar haller pa att ta sig ur sin fastighetskris.
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Sverige ser bra ut i det hir avseendet. Vi har négra ar hér, 2010 och
2011, med mycket hoga tillvaxttal. Vi ligger nagonstans mellan de stora
gamla ekonomierna och de snabbvéxande ekonomierna, hir dskadliggjorda
av Brasilien, Ryssland, Indien och Kina. Om man tittar pa varldstillvixten
ser det ocksa ndgorlunda likadant ut.

Vi har ocksa stora bytesbalansoverskott, vilket vi vid det hir laget har
haft under mycket lang tid. I den meningen dr Sverige ganska annorlunda.
Om man tittar pd Sverige och Tyskland &r det rétt liknande karakteristika
ndr det giller detta.

Det som dr glidjande i det har sammanhanget dr ockséd staplarna lingst
till hoger. De baltiska ldnderna drogs med véldigt tidigt i processen. Est-
land har nu ett betydande bytesbalansoverskott, och Lettland och Litauen
har ganska sma bytesbalansunderskott. Det &r ocksd en signal som visar
att det gér att ritta till de bekymmer som man rakar ut for dven om det
tar ett tag.

Svensk arbetsmarknad har under den hidr perioden varit forhdllandevis
motstandskraftig. Om vi tittar pd den roda kurvan hédr har i och for sig
arbetslosheten stigit, och sedan har den gradvis sjunkit. Men den har inte
rort sig lika mycket som i vare sig euroomradet eller USA.

Till en del har det ocksa att gora med den allménna utvecklingen i den
svenska ekonomin eftersom vi inte har haft samma tryck och samma
behov av betydande strukturomvandling som man har bade i USA och
inom arbetsmarknaden pé olika hall i Europa. Det géller inte minst 1 sddra
Europa dédr man har stora problem.

Vi har haft langa kreditforluster i svenska banker. Det har stor betydelse
nir det giller den allmédnna stabiliteten. Det paverkar naturligtvis ocksa
mojligheterna att utdéva penningpolitik, om jag uttrycker mig pa det sittet,
eftersom 90-talet inte har upprepats i Sverige, och det ska vi vara glada
for. Intjiningsformagan i svenska banker dr god. Resultaten fore kreditfor-
luster ligger betydligt 6ver de kreditforluster som man har eller forvéntar
sig. Det dr ocksa en vildigt bra sak.

Kronan har diskuterats mycket under sommaren. Kronan har forstérkts
en del pa senare tid. Samtidigt kan det vara vért att illustrera med hjélp av
den hir bilden att det inte dr ndgon exceptionell kronfOrstirkning eller
ndgonting sddant.

Om man tar ett lingre tidsperspektiv och tar 80-talet lite for sig, som
visar perioden med devalvering, och framfor allt borjar 1992 och tittar
framat dr kronan pd en niva som i och for sig dr starkare 4n manga ganger
tidigare. Men det ar inte s& att det dr nagon extraordindr eller annorlunda
kronstyrka. Det har ocksa intréffat ett antal ganger tidigare.

Det mahinda kanske inte &r sd méarkligt. Om man har ett stort bytesbalans-
overskott, goda statsfinanser och rent allmint sett en hygglig ekonomisk
utveckling jamfort med andra borde kronan stirkas. Vi har for ovrigt 1 ett
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stort antal penningpolitiska rapporter under drens lopp sagt att det borde
vara pa det sittet dven om det manga ganger har gatt helt och hallet &t
andra hallet.

Jag ska ge lite perspektiv pad penningpolitiken och inflationsmalet och
aterigen 1 ett lite langre tidsperspektiv. Sedan mitten pa 90-talet har vi levt
i en virld dir inflationstakten har blivit betydligt ldgre &n tidigare och dir
svingningen 1 inflationstakten har blivit ldgre &n tidigare.

En del av det har med penningpolitiken att gora, en del har med infla-
tionsmalet och dess utformning att géra. Det har ocksa skett betydande
strukturella fordndringar pa annat hall i vidrlden. Utbudet av varor inte
minst fran Kina och att antal andra snabbvéxande ekonomier kom att bli
vildigt stort under den hir tidsperioden. Det var inte alltid helt 1tt att for-
utse.

Om man kombinerar det med en &ndring nér det géller l6nebildningen
och en allmint sett god produktivitetsutveckling i svensk ekonomi ser det
ut pa det hér sittet. Det ar véldigt gynnsamt under den hér perioden jam-
fort med hur det sdg ut tidigare.

Om man maéter detta och borjar 1995 har KPI-inflationen méitt som ett
genomsnitt varit ungefdr 1 %2 procent under den hir tidsperioden. Om man
riknar bort rinteforindringarna #r det 1,8 procent. Over hilften av avvikel-
serna fran 2 procent i KPI forklaras egentligen i grunden av att vi trend-
missigt har haft sjunkande réntor eftersom vi har mycket ligre nominella
rantor 1 dag @n vad vi hade ndr vi gick in 1 detta.

Jag som var med i mitten pa 90-talet far nog lov att sdga att det ar ett
stabilt och gott resultat. Det ar langt bdttre dn vad jag tror att manga for-
véntat sig i borjan pa 90-talet nér vi gick in i detta. Det gick inte att sdga
om det skulle bli en framgéng eller inte, nagot som det faktiskt kom att bli.

Fortroendet for inflationsmalet dr ocksa numera starkt. Om man tittar pa
de grd kurvorna som dr lite svara att se dr det inflationsforvantningarna. 1
borjan spretar de at alla mojliga olika hédll. Men pa senare ar ndstan obe-
roende av inflationstakten, om vi ligger ganska lagt eller en bra bit dver
inflationsmalet, utgdr man numera fran att inflationen sa sméaningom éater-
viander till 2 procent. Det dr ett véldigt viktigt ankare for den allmidnna
ekonomiska utvecklingen.

Arbetslosheten har samtidigt utvecklats pa ett sddant sitt att efter 80-
talet och den kris vi hade 1 borjan pa 90-talet foll aldrig arbetslosheten
tillbaka till den niva vi hade innan. Den ligger i genomsnitt pd en betyd-
ligt hogre niva én tidigare. Det aterspeglar framfor allt strukturella férdnd-
ringar pa arbetsmarknaden.

Om man lite grann relaterar arbetslosheten till den allmdnna ekono-
miska utvecklingen, hédr i termer av ett sa kallat produktionsgap som visar
aktiviteten i ekonomin, ser man att till en del paverkas arbetslosheten av
detta. Det dr ocksd sd penningpolitiken fungerar. Penningpolitiken kan i
ndgon mén paverka arbetslosheten.
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Hér ser vi ocksa att under en period med en rad olika ekonomiska for-
hallanden &r det dnda sd att arbetslosheten har parkerat sig pa en hogre
niva dn tidigare. Penningpolitiken kan inte varaktigt bestimma arbetsloshe-
tens nivd. Det &r i slutdindan andra faktorer som avgdr den utvecklingen.

Vi ska ocksd paminna oss om att finanskriser pad annat héll 1 vérlden —
Irland, Spanien och USA — leder till stora risker pd bade bostads- och kre-
ditmarknaderna. Om man tittar pd de reala huspriserna har man i dessa
lander haft en period med kraftiga reala husprisfall med alla bekymmer
som det medfor.

Om man sedan tittar pa svensk bostadsmarknad ser vi att utvecklingen
har varit en annan i Sverige. Men det ar alltid en faktor som finns dir och
som man behdver pdminna sig om fran tid till annan s att vi inte hamnar
fel.

En sddan faktor som ligger dir hela tiden om vi tar ett lite langre tids-
perspektiv dr att hushéllens skuldsdttning i stort sett har fordubblats. Om
det fortsétter under ldng tid och inte begrinsas okar sannolikheten for att
det blir stora bekymmer forr eller senare. Det kan man inte bortse fran
helt och hallet nir man funderar kring bade penningpolitik och finansiell
stabilitet. Det dr ndgonting som vi har att hantera.

Det dr béttre att hantera de fragorna fore &n efter. Om vi gor det efter
vet vi av erfarenhet att det leder till stora ekonomiska problem i ménga ar.
Det betyder att man pa ett eller annat sétt bor beakta risker pa kredit- och
bostadsmarknaden. Hamnar man fel hdr och hamnar man fel langt bortom
var normala prognoshorisont vet vi att det leder till stora bekymmer dven
om det tekniskt sett kan vara en del bekymmer med att viga in detta i
Overvigandena.

Det finns en del andra atgdrder som man kan vidta. Numera kallas det
for makrotillsynsverktyg. Det dr till exempel amorteringskrav, att oka
bostadsutbudet, att 6ka riskvikterna nér det géller utlaning till bostidder,
lanetak och sé vidare.

Dessvirre dr det sa i Sverige att vi inte har ett sérskilt bra record nér
det giller att genomfora den hér typen av atgédrder. Efter den finanskris vi
hade pd 90-talet genomforde vi inga atgirder alls pa lagstiftningssidan
innan det foll isdr igen 2008 och 2009. Da tvingades vi att gora det med
raketfart.

Nér det géller den typ av friagestéllningar som jag talar om hér har sa
hir langt 1 stort ingenting annat genomforts én lanetaket. Vi ligger efter.
Ju mer vi ligger efter pa den kanten, desto mer faller pa penningpolitiken.

Det innebdr att man far vara lite forsiktig i sammanhanget. En forsiktig-
hetsprincip menar jag har varit framgangsrik nir det géller att tala, fundera
pa och lyfta fram dessa fragestillningar.

Lat mig ocksd sdga nagra ord om den aktuella penningpolitiken och
vart vi dr pa vidg nir det giller konjunkturen. En sdnkt rdnta motverkar lag
inflation. Det ger stod at konjunkturen. Vi har framfor oss en svag utveck-
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ling 1 euroomradet med nolltillvaxt eller ndgonting ddromkring. Det styrs i
hog utstrickning av hur man hanterar de bekymmer som finns inte minst
pa den statsfinansiella sidan och pa banksidan pé olika héll i euroomradet.

I USA bdrjar vi nu se tillvixttal som vi kédnner till sedan tidigare. Det
betyder inte heller att alla problem &ar 16sta i USA. Det finns en hel del
frigor bade pd den statsfinansiella sidan och pa arbetsloshetssidan. Men
varldstillvixten kommer att ligga ungefar ddr man kan vénta sig att den
ska ligga. Det har vi i Sverige stor nytta av eftersom var export blir allt-
mer diversifierad.

Sammantaget blir detta dnda savitt vi kan se en period med lag tillvaxt.
Om man tittar pd de siffror vi har blir tillvixten i ar betydligt hogre, fak-
tiskt mer @n dubbelt sa hog, jamfort med vad vi trodde vid ingangen av
2012.

Oaktat att det nu i ar blir ett ndgot béttre ar dn vad vi trodde sa tror vi
dnda att i tillvixttermer kommer tillvixten att vara ganska lag de kom-
mande dren for att s sminingom ndr det reder ut sig i Europa aterga till
ndgot mer normalt.

Vi har fatt en starkare krona. Vi ser framfor oss att kronkursen kommer
att ligga ungefdar ddr den befinner sig i dagsldget utan att nu finrdkna pa
detta. Men som vi manga ganger har noterat dr det vildigt svart att gora
kronprognoser. Det kan vara véldigt manga olika faktorer som pdverkar
detta och som gor att kronan gar at olika hall, och det &r inte minst
beroende pa vad som sker i var omvérld.

Arbetsmarknaden himmas pa kort sikt av en svag tillvixt. Men nér till-
viaxten sa smaningom kommer tillbaka kommer arbetslosheten att sakta
sjunka savitt vi kan se. Vi far ett ldgre inflationstryck som konsekvens av
det som nu pagar och en svagare tillvixt framover. Det minskar efterfrage-
trycket.

Vi har haft och vi har sdvitt vi kan se en god produktivitetsutveckling.
Det gynnar ocksd kostnadsldget i svensk ekonomi. Vi har en period
bakom oss med en starkare krona.

I en sadan vérld kom vi senaste gangen fram till slutsatsen att det var
lampligt att sédnka repordntan med en kvarts procentenhet. Vi tror att den
kommer att ligga kvar ungefdr pd den nivan dnda till dess det sa sma-
ningom ndgon géng framtiden vad det lider dr dags att hoja réntan.

Detta bygger pé ett normaliseringsantagande, det vill sédga att omvérlden
gar tillbaka mot nagonting som vi mer kidnner igen nir det giller tillvéxt.
Detta motverkar en alltfor lag inflation. Inflationstrycket i ekonomin &r for
ndrvarande lagt. Men sd& sméaningom kommer enligt vir bedomning infla-
tionstakten igen att soka sig uppemot 2 procent.

Givet att vi nu har mer rintehdjningar i KPI kommer det att sla over at
andra hallet ndr vi hdjer rdntan sa smaningom. Dérav att vi har ett KPI
som i den hdr analysen toppar pa 3 procent.
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For nérvarande Okar hushallens upplaning langsammare. Vi ser att vi
under en ganska ldng period vid det hér laget haft en trendméssig inbroms-
ning. Det &r ndgonting som vi tycker dr bra och som gor det lite lattare
for var del nér det géller att hantera penningpolitiken.

Det innebér att vid just det hér beslutstillféllet var inte hushéllens upplé-
ning egentligen i grunden nagon storre fraga. Samtidigt 4r penningpolitik,
ranta och réntebanor alltid en prognos. Det dr inget 16fte.

Det skulle kunna vara s att det blir en helt annan utveckling i Europa.
Vért huvudantagande dr att man hankar sig fram i Europa och steg for
steg tar sig igenom de olika dtgdrder som man resonerar om. Man tar kan-
ske tva steg framat och ett steg bakat. Men sd smdningom tar man sig
dnda ur de bekymmer som man nu har och tillvixten kommer tillbaka.
Skulle det inte vara s& utan det blir en helt annan utveckling far vi natur-
ligtvis omprdva allting, och da pdverkas ocksa Sverige. Vi far da hantera
det den dagen.

Skulle det & andra sidan vara sa att det gar mycket béttre eller av annat
skdl, till exempel for att vixelkursen gar at ett helt annat hall dn vad vi
forvintat oss, far vi mer inflation i svensk ekonomi. D& far man naturligt-
vis rdntehdjningar snabbare dn det vi har forutsett i den grundanalys som
vi gor.

Summa summarum kan man om vi tar ett lite langre tidsperspektiv sdga
att Sveriges ekonomi har klarat sig vdl genom finans- och skuldkrisen.
Inflationsmalet har vid det hir laget under lang tid varit en ankare for pen-
ningpolitiken. Inflationsforvéntningarna dr vél forankrade kring 2 procent.

For ndrvarande, givet det konjunkturforlopp som vi ser framfor oss den
niarmaste tiden, var det motiverat vid det senaste rdntebeslutet att sinka
rantan. Lag rénta, och vi har allmént sett for ndrvarande en lag rénteniva i
Sverige, ger stod at konjunkturen.

Ordforanden: Tack sd mycket for det. Vi gar direkt vidare till komplette-
rande synpunkter fran vice riksbankschef, i dag Karolina Ekholm. Varsagod.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: Tack sa mycket. Trots utskottets
objektiva princip for att kalla de vice riksbankscheferna rakar nu den som
ar hir ha gjort en lite annan bedomning av penningpolitikens inriktning
under en ganska ldng tid @n den som Stefan nu presenterade, dven om
man nog inte ska dverdriva skillnaderna.

Jag uppfattar det som ganska naturligt att mina kompletterande synpunk-
ter siktar in sig pd att forklara lite hur jag har kommit till en lite annan
slutsats om vad som borde vara en lamplig penningpolitik i det hér liget
for svensk ekonomi. Detta dr ett kompletterande perspektiv pa penningpoli-
tiken och inflationsmalet och kanske delvis lite annorlunda perspektiv.

Jag vill borja med att forklara lite hur dtminstone jag nidrmar mig pro-
cessen att fatta ett penningpolitiskt beslut. Det handlar om tre komponen-
ter. Utgdngspunkten &r en prognos over sddana faktorer som vi inte sjdlva
paverkar. Penningpolitiken verkar med fordrojning. Man maste fatta beslut
med utgangspunkt fran hur man ser utvecklingen framfor sig.
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Nér det géller faktorer som vi inte sjdlva paverkar handlar det i vildigt
stor utstrickning om hur det ser ut i vérlden utanfor oss. Men det kan
ocksa handla om sddant som har hint i Sverige som paverkar utvecklingen
framover. Det kan vara I6neavtal som har slutits, offentliga budgetar som
det har beslutats om etcetera.

Nér man har den bilden klar for sig &r det i varje fall for mig lampligt
att da fraga sig: Vilken penningpolitik, vilken rdnta, vilken réntebana ger
nu bést maluppfyllelse i termer av det som ar vart mal, ndmligen inflatio-
nen? Vi forsoker ockséd att stabilisera resursutnyttjandet pa en langsiktigt
hallbar nivd. Nir man har kommit fram till vilken rénta och rdntebana det
ar vill jag fraga mig om det finns ndgra andra faktorer som talar emot den
penningpolitiken.

Hur kommer det nu sig att jag under en ganska ldng tid har foérordat en
lagre rdnta och rdntebana? Det handlar om att jag har gjort en lite annan
beddmning 1 alla dessa tre steg i beslutsprocessen. Om vi tittar pa utgangs-
punkten, prognosen Over faktorer som vi inte sjdlva paverkar, har jag haft
invindningar mot den prognos som har lagts for de utldndska styrréntorna.
Jag ska forklara lite mer vad det gar ut pa.

Nér det géller vilken rdntebana som ger bdst méaluppfyllelse menar jag
att en lagre rdntebana hade gett battre maluppfyllelse &ven om vi antar den
prognos for utlindska styrrdntor som dr gjord.

Det tredje steget ar: Finns det nagra andra faktorer som talar emot den
rantebanan? Ddr dr nog min bedomning att det dr tveksamt. Jag &r inte
helt negativ till den uppfattningen. Om man ska véiga in andra faktorer
behdver man gora det pa ett vdldigt explicit sdtt som tydliggdér precis hur
det paverkar det penningpolitiska beslutet.

Jag ska forsoka att ge lite mer kott pd benen ndr det géller alla tre
stegen. Nér det gédller utlindska styrréntor &r detta ett exempel fran ett
beslutsmote i juli 2011. Riksbankens prognos dver de utlindska styrrdn-
torna dr ett index didr man vidger samman de viktigaste ekonomiernas
styrréntor.

Den gula kurvan dr Riksbankens prognos. Den gra, som kanske inte
syns sa tydligt, dr marknadsforvidntningarna sdsom man kan utldsa dem
fran prisséttningen pa marknaden. De skiljer sig ganska mycket. Min invand-
ning dér har varit att det ar oklart varfér man skulle tro pa att styrrdntorna
skulle bli sa vildigt mycket hogre dn vad marknaden tror.

Spelar det ndgon roll? I den hir figuren ser ni ocksd var egen reporénte-
bana. Det dr den roda kurvan. Den bld kurvan dr marknadsforvantningar
pa repordntan siasom de kan utldsas av marknadsprissittning nir det géller
Sverige.

Vad man kan se hér dr att kurvorna foljer varandra at ganska vél. Det
ar ingen slump. Bade vi och marknaderna utgar frén att rdntorna inte kan
skilja sig hur mycket som helst utan att det skulle fa véldigt stora konse-
kvenser for véixelkurs, inflation och resursutnyttjande.
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Det har varierat lite over tid hur stor skillnaden mellan prognosen och
marknadsprisséttningen har varit. Har kan ni se hur det sdg ut vid det
senaste beslutstillfdllet. Hér ser ni att den gula och den grda kurvan é&r
mycket ndrmare varandra utom vid slutet av prognoshorisonten, dér de éter-
igen skiljer sig at. Det har varit en invindning som jag har hatft.

Nér det géller maluppfyllelsen i termer av inflation och resursutnytt-
jande tdnkte jag ocksa visa ndgra diagram fran olika beslutstillfallen. Det
hir dr det senaste beslutstillfallet nu i september. Vi brukar anvinda var
stora modell Ramses och se pa marginella avvikelser fran den rintebana
som ligger som forslag. Man ser pa lite hoge eller lite ldgre réntebana och
vilka prognoser for inflation och resursutnyttjande som de forknippas med.
Ar det en prognos som ser ut att ge bittre eller simre maluppfyllelse?

Den bla kurvan hédr &r en nagot lagre rdntebana dn den som det besluta-
des om. S& ser ni en sammanhidngande prognos for KPIF-inflation och
arbetsloshet. Da ser man att den dr forknippad med en inflationsprognos
som snabbare kommer upp till malet pd 2 procent och en arbetsloshet som
lite snabbare trycker ned det mot en langsiktigt hallbar niva.

Detta har varit ett aterkommande tema. Hér visar jag hur det sag ut vid
nagra tidigare moten. Den hédr bilden dr fran juli, alltsd forra motet. Det &r
en vildigt snarlik bild. Den hédr bilden &r fran april och &dr ocksa véldigt
snarlik.

Detta dr ett skl till att jag har tagit steget att reservera mig med hénvis-
ning till att den ldgre rdntebanan skulle utgdra en mer vil avvdgd penning-
politik.

Det bygger ocksa pd att jag uppenbarligen gor en annan bedémning av
huruvida andra faktorer kan spela in hdr. Som Stefan var tydlig med hand-
lar det framfor allt om risker pa kredit- och bostadsmarknaden och huru-
vida de bor beaktas. Det dr en fraga som man inte ska underskatta
betydelsen av.

Jag tycker att de bor beaktas med vissa forbehall. Det kan vara om man
uppfattar att utvecklingen utgdr ett problem, om ingen annan gor ndgot —
penningpolitiken dr inte sd vdl ldmpad for att hantera den hir typen av
problem, men den kanske fir anvidndas som sista forsvarslinje. Ska det
goras dr det vildigt viktigt att det tydliggdrs hur man anvinder repordntan
och hur man véger det mot simre méluppfyllelse i termer av inflation och
arbetsloshet.

For min egen del har jag forsokt vara tydlig med att jag inte har tagit in
detta i beslutet sedan hosten 2010 av ett antal olika skél. Kredit- och
bostadsmarknaden har utvecklats lugnare under senare tid. I princip har vi
haft minskad tillvdxt i hushéllskrediter sedan 2006, som Stefan visade i ett
diagram hir, och stagnerande bostadspriser sedan slutet av 2010. Héar &r
ett diagram som visar index for bostadspriser. Man ska tolka dem med
forsiktighet, men som ni ser finns det ingen tydlig trend ndr det géller pri-
serna sedan andra halvaret 2010.
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Andra har gjort ndgot. Finansinspektionen kom med sitt bolanetak 2010,
och det kan vara ett skal till att utvecklingen har varit lite lugnare. Sedan
menar jag att det dr lite oklart vad som ska uppnds hér och hur det ska
utvirderas. Jag har sett en risk for att géra penningpolitiken oforutsédgbar
och otydlig, och dirfér har jag gjort en lite annan beddmning hir. Med
detta hoppas jag att utskottet har fatt en lite klarare bild av hur det kom-
mer sig att de olika ledamoterna har kommit till olika slutsatser om
lamplig penningpolitik.

Ordforanden: Tack for det! Jag ser fram emot en diskussion med utskot-
tets ledamoter. Som vanligt kommer jag nu att ge ordet till partierna i
storleksordning.

Pia Nilsson (S): Tack for en vildigt intressant redovisning! Riksbankens
uppdrag bestar ju inte enbart i att uppfylla inflationsmélet utan ocksé 1 att
stodja mélen om héllbar tillvdxt och hog sysselsittning. Enligt den penning-
politiska strategin ska Riksbanken stridva efter att stabilisera sysselsitt-
ningen runt langsiktigt héllbara utvecklingsbanor. Da maéste forstas
beddmningar av den langsiktiga utvecklingen pd arbetsmarknaden goras.

I juli manads penningpolitiska rapport anger ni en central faktor for den
langsiktiga utvecklingen pd svensk arbetsmarknad, nimligen den demogra-
fiska utvecklingen. Enligt statistik frain SCB véntas sammanséttningen av
den arbetsfora aldersgruppen 15-74 ar fordndras mycket fram till ar 2020.
Gruppen med hog arbetsloshet 6kar som andel av befolkningen. Den slut-
sats ni drar blir att den langsiktiga arbetslosheten véntas oka. Er prognos
landar pa 7 Y4 procent.

Ni pekar i1 rapporten ocksd péd att matchningen pa arbetsmarknaden har
forsdmrats, vilket den hidr Beveridgekurvan visar, och pa att antalet arbe-
tade timmar har minskat.

Sa sdger ni: Ur ett penningpolitiskt perspektiv dr det mycket viktigt hur
arbetsmarknadens funktionssdtt utvecklas. Ni sdger ocksd att ni foljer
utvecklingen kontinuerligt. Flexibel lonebildning &r en konkret I6sning
som ni anger.

Jag undrar da: Vilka ytterligare atgérder anser Riksbanken dr ndodvin-
diga for att nd malen om hallbar tillvixt och hog sysselsdttning? Och,
Stefan Ingves, finns det anledning att sédnka reporintan ytterligare for att
Oka sysselséttningen? Till sist: Vad anser Riksbanken dr en stabil och hall-
bar sysselsittningsniva?

Ordforanden: Nista fraga tinkte jag stilla sjdlv, som moderat foretrddare.
Har sitter vi och bevakar penningpolitiken, men jag vill be er att titta pa
finanspolitiken infor presentationen av budgetpropositionen pa torsdag.
Infor slutférhandlandet av budgetpropositionen presenterade regeringen i
augusti det sd kallade reformutrymmet for aret pa ungefar 23 miljarder.
Det dr under 1 procent av bnp men &dnda Over mangas forviantningar sa
sent som i mitten av augusti. Mot den bakgrunden vill jag frdga hur Riks-
banken bedomer inriktningen pé finanspolitiken infor hosten. Uppfattas
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den fran er horisont som expansiv eller inte, eller hur mycket? Och hur,
om alls, paverkar reformutrymmets storlek och siffersdttning era prognoser
infor hosten?

Riksbankschef Stefan Ingves: P4 den forsta fragan, om arbetsmarknaden,
kan jag sdga att det handlar om fragestéllningar rérande utbildning, match-
ning, 16nebildning — det vill sdga sadant som ligger utanfor penningpoliti-
ken — for att hantera flexibiliteten pa arbetsmarknaden si att man kan para
ihop arbetssokande och dem som har jobb att erbjuda pa ett sd bra sitt
som mojligt.

Var arbetslosheten hamnar framgent dr svart att sdga. Det dr svart att
nagla fast en enskild siffra. Vi har ndjt oss med att vi tror att vi ligger
nagonstans 1 ett intervall mellan 5 och 7,5 procent. Detta beror i sin tur pa
vad som hénder i ekonomin i sin helhet och i var omvérld. Det finns en
miéngd detaljer under ytan. Arbetslosheten styrs till en del av vilken struk-
turomvandling som blir i svenskt niringsliv och vad som sker pa olika
hall 1 svensk ekonomi. Det kommer alltid att variera 6ver tiden. Det finns
element som penningpolitiken inte rader over. Det dr mer arbetsmarkna-
dens funktionssitt som péaverkar detta.

P& den hir grafen kan vi se att det dr ett bekymmer att vi har kommit
att leva i tva ganska olika vérldar. Genomsnittsarbetslosheten pa 80-talet
var mahédnda alldeles for 1dg givet det som hinde sedan, for det var inget
stabilt ldge, men vi vet av erfarenhet att det sedan tar ganska lang tid
innan man kommer tillbaka till ndgon form av varaktigt jaimviktslége.

Nér det géller frigan om finanspolitiken vill jag séga att den dr ungefar
som den brukar vara givet konjunkturldget. Det &r egentligen inget som
har &ndrat var bild av den allmidnna utvecklingen om man jamfor olika
prognostillfillen. Fran var utgangspunkt dr det ungefir som det brukar
vara. Samtidigt ska vi lagga till att vi ser pa finanspolitiken som en del i
nagot stérre och inte s mycket pa dess enskilda detaljer.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: Jag kanske kan komplettera nagot
ndr det géller arbetslosheten. Nar det géller finanspolitiken héller jag helt
med Stefan. Det dr sd som vi gor. Det som ligger i korten nu andrar inte
den bild som vi sedan tidigare har haft av finanspolitikens allménna inrikt-
ning.

En vildigt central frdga ndr nu arbetsldsheten tycks ha bitit sig fast pa
en relativt hog nivd dr i vilken utstrickning det handlar om strukturella
faktorer och i vilken utstrickning det dr efterfragetrycket som ar for svagt
for att pressa ned arbetslosheten ytterligare. Dér dr var bedomning att vi
fortfarande ar i ett ldge dar vi skulle kunna pressa ned arbetslosheten mer.
Vi ar 6ver vad vi uppfattar som en ladngsiktigt hallbar nivd. Hur mycket
over vi dr har vi kanske lite olika uppfattningar om.
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Efterfragetrycket i ekonomin spelar stor roll for att fa in de marginella
grupperna pa arbetsmarknaden, alltsd de som star relativt langt fran arbets-
marknaden, med ligre utbildning och si vidare. Aven om det finns den
typen av strukturella problem har dven det allménna konjunkturldget och
efterfragetrycket en roll att spela.

Mats Pertoft (MP): Fru ordforande! Jag noterade att savél riksbankschefen
som vice riksbankschefen anvinde relativt oroande ordalag nér det gillde
hushéllens skuldséttning. Jag skulle vilja hora lite utliggning om riksbanks-
chefens formulering om att forsiktighetsprincipen har varit framgéngsrik
ndr det géller risker pd kredit- och bostadsmarknaden. Nar man sédnker rin-
tan kommer ju knappast hushdllens skuldséttning att minska. Snarare
kommer det att 6ka hushallens inléning.

Jag noterade ocksa att vice riksbankschefen sade att Riksbanken &r sista
forsvarslinjen 1 sddana hir fragor. D4 kan man fraga sig: Borde vi pa den
politiska sidan anvidnda andra verktyg, s& att Riksbanken inte dr sista for-
svarslinje? Jag tycker att orden “sista forsvarslinje” dr orovickande.

Carl B Hamilton (FP): Lat mig borja med att séga att jag tycker att det &r
helt okej med den oenighet som finns inom direktionen. Jag hade varit
betydligt oroligare for Sverige om det alltid hade varit enighet. Det ar
mycket bittre att det alltid ar oenighet, for det skdrper argumentationen.

Négra av de fragor jag tdnkte ta upp har redan berorts. Jag tinkte ta
min utgangspunkt i en artikel i Dagens Nyheter som Lars Calmfors, profes-
sor vid Stockholms universitet, hade, ddr han var ganska kritisk. Jag vill
inte sétta Lars Calmfors pd nagon piedestal som nagon domare av vad
som &r rétt och fel men jag tar honom hédr som en erfaren och kunnig
observator.

Han tar upp detta med bade prisstabilitet och att frimja finansiell stabili-
tet. Det har ni bada ocksa tagit upp hér. Ett argument, Karolina Ekholm,
ar vél att om man gor fel betrdffande finansiell stabilitet kan konsekven-
serna bli fullstindigt forodande. Det blir drakoniska forédndringar i foretags
situation och ménniskors livssituation. Konsekvenserna dr s stora att man
maste vara vildigt forsiktig och vara sdker pa att man &r pa rétt sida. Hur
ser du pa det?

Calmfors menar att majoriteten argumenterar “oprecist” och hoppar mel-
lan olika argument. Han tycker over lag att kvaliteten pa majoritetens
argumentation dr dalig. Han vill att man ska ha klart for sig vad det ar for
mal man har och vilka avvdgningar som gors i kvantitativa termer. Jag
skulle gérna vilja hora vad Stefan Ingves har for kommentar till Calmfors
kritik om att majoritetens argumentation dr bristfallig.

Per Asling (C): Lat mig borja med att viinda mig till riksbankschef Ingves
och ta upp fragan om den ovintat starka produktivitetsokningen i svensk
ekonomi. Ingves har ju kommenterat det i sitt anférande. Hog produktivi-
tetstillvdxt gor att ekonomin kan vixa snabbare utan att kostnadstrycket
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och i slutindan inflationen 6kar. Det &r i sig bra, men takten i produktivi-
tetstillvixten dr givetvis en viktig faktor ndr centralbanker Gver védrlden
fattar beslut om en ldmplig penningpolitik.

Jag skulle darfor vilja hora hur Riksbanken utnyttjar olika analyser och
ser olika mojliga utvecklingstrender nédr det géller produktivitetsutveck-
lingen. Riksbanken har ocksd angett den ovéntat starka produktivitetsut-
vecklingen som en huvudorsak till det ldgre inflationstrycket. Det vore
intressant att hora vad som talar for en starkare respektive en svagare pro-
duktivitetstillvéxt i den svenska ekonomin.

Lat mig ocksé vinda mig till vice riksbankschef Ekholm. I den diskus-
sion som har varit under sensommaren och hdsten om den svenska kro-
nans starka stéllning har det fran basindustrins foretrddare flaggats for ett
behov av att repordntan sidnks for att sinka den svenska kronkursen. Fran
olika ekonomer har det hdvdats att det dr ett trubbigt instrument som inte
stoppar kronforstirkningen eftersom stora aktorer har ett ladngsiktigt
intresse av att investera i svensk krona dven om rédntan sjunker.

Hur diskuterar ni i Riksbanken detta? Det har forts fram synpunkter pa
att det kunde finnas béttre instrument. Intervention ndr Riksbanken siljer
kronor har lyfts fram. Ar det instrument som diskuteras, och hur skadlig &r
den starka svenska kronan for svensk basindustri? Vad kommer Riksban-
ken att kunna gora, och nir ser man det som ldmpligt att g& in om
kronans véxelkurs fortsétter att stirkas?

Riksbankschef Stefan Ingves: Jag borjar med Mats Pertofts fraga om hus-
hallens skuldséttning och andra verktyg. Svarigheten hér dr egentligen ett
langre tidsperspektiv. I nértid dr detta sdllan ett bekymmer, men man vet
att om sadana hér forlopp pagér under en ldngre tidsperiod finns det en
tendens didr man sdger hemmavid att den hir gangen ar det annorlunda.
Nér det sd smaningom &r for sent inser man att det inte var annorlunda
den hidr gangen heller, och sé ska man plocka ihop bitarna av det.

Nu befinner vi oss i ett ldge nér vi dnnu inte har hamnat dir. D& ar det
viktigt att fundera 6ver hur man gor for att inte hamna dér. Dér finns det
inga entydiga svar péd vilket paket av atgérder som madste till for att vid-
makthélla nagot som man kan betrakta som lagom, s att vi har stabilitet i
systemet.

Man kan sdga att en del ska hanteras med annat dn penningpolitik, men
vad detta andra dr — om det dr amorteringskrav, kapitaltickningskrav, likvi-
ditetsregler, minskad avdragsritt, okat bostadsbyggande eller vad det nu ar
— gor det till en betydande del svarare att 1ana. Det &r alltsa bara ett annat
sdtt att hoja rdntan. Slutresultatet blir egentligen detsamma, dven om det
bara giller hushéllssektorn och inte ekonomin i dess helhet.

Alla vi som arbetar med de hér fragorna har slitit med frdgan hur man i
en sadan vérld ska hitta ndgot lagom i sammansittningen av verktyg. Och
hur ska man hitta ndgot lagom nér det giller sjidlva beslutsfattandet, sa att
dessa beslut ndgonsin fattas? S& hdr ldngt har vi i Sverige inget sirskilt
bra facit nér det géller beslutsfattande pd det hir omradet. Precis som Karo-
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lina papekade blir det en komplikation i det hdr sammanhanget. Eller som
Carl B Hamilton lyfte fram: Nér det sedan gér illa i en diffus framtid blir
det oerhort kostsamt for samhéllet.

I det avseendet dr det genuint svart att vélja och att viga av atgérder 1
dag mot en diffus framtid som ingen ser — en framtid som vi rent tekniskt
i dag inte riktigt klarar av att stoppa in i vara modeller. Da far man for-
soka se virlden som den dr oavsett om man har modeller for den eller
inte, for beslut maste fattas.

Sa till Carl B Hamiltons frdga om detta dr oprecist. Lat mig forst sdga
att detta inte dr ndgot nytt. Jag tog upp de hdr frdgorna forsta gangen i
finansutskottet i oktober 2006. Redan da sade jag att vi tror att en penning-
politik som dr framatblickande och aktiv men samtidigt forsiktig dr det
bista sdttet att langsiktigt vdarna 1ag inflation och en stabil ekonomi. Det dr
sex ar sedan jag vickte den fragan.

Innan jag kom till Riksbanken har det funnits en lang rad direktionsleda-
moter som pa ett eller annat sitt har tagit upp de hér fragorna och pépekat
att det hdr ar viktiga fragor och fragestdllningar. Jag pratade om samma
sak 1 Jackson Hole 2007. Det dr alltsd innan allting foll isédr i USA. Jag
har ocksa pratat om det i finansutskottet 2010.

Apropa fragan om precision har jag i ett 1dngt tal i Nationalekonomiska
foreningen i maj 2011 ganska noggrant gétt igenom de hér fragestdllning-
arna. Jag gick igenom ganska detaljerat vilka avvédgningar och Gvervigan-
den man har att géra men mer relaterat till den modellvirld som vi pratar
om.

Sedan é&r det naturligtvis trakigt att forskningen &nnu inte har kommit sé
langt att vi lyckas inkludera dessa fragestédllningar pa ett elegant sétt i de
modeller vi jobbar med. Men det undantar oss inte fran skyldigheten att
fundera pa vad som pagir omkring oss och att forhalla oss till det.

Ibland &r det svart att siffersitta detta. Vi behover definitivt komma
vidare hér. Vi behover fokusera mer pd annat dn bara repordntan — rénte-
marginalen och vilka réntor som hushdll och foretag moter som slutkun-
der. Vi behover bittre forstd vad som hénder pa vdgen ndr man utdvar
penningpolitik, och dir finns det vildigt mycket mer att géra. Det har vi
att jobba med sé gott vi kan.

Forr eller senare kan vi sdkert siffersitta det ena eller det andra med
ganska méanga decimaler. Datorerna kan gora det mesta i kalkylvidg nu for
tiden, men det behdver inte innebéra att precisionen okar. I slutdndan &r vi
dnda sex personer i direktionen som har att vdga ihop detta efter bésta
formaga, och oberoende av hur modellerna ser ut lar vi dven fortsittnings-
vis gora detta pd lite olika sétt.

Sedan till Per Aslings friga om produktivitetsutvecklingen. Produktivitet
ar genuint svart att bedoma. Dessvérre overraskas vi och manga andra av
den produktivitetsutveckling som vi har haft. Men 1 ett langre perspektiv
ar det hela tiden kapitalstocken, kapitalstockens sammanséttning och human-
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kapitalet — det vill sdga den utbildningsniva som vi har som avgor. Det ér
véldigt svért att méta detta kvartalsvis eller arsvis. Det handlar om langa
trender.

Jag tror att méanga Overraskades av den produktivitetsutveckling som
blev i Kina och det enorma utbud av varor som man dir har skapat under
lang tid. Det ledde faktiskt till en prispress pa importvaror pa ett helt
annat sétt dn vi forestéllde oss 1 borjan och mitten av 1990-talet. Det har
inte varit till skada utan tvértom till nytta, men vi far fortsétta fundera pa
detta. Det dr dock inget som kan prognostiseras fran kvartal till kvartal,
utan det dr mer langsiktigt. Produktiviteten kan variera ganska mycket pa
kort sikt om den produktion man har i ekonomin varierar kraftigt. Om per-
sonalstyrkan &r konstant blir ju produktiviteten ldgre om produktionen
minskar, och omvént, som det ar da vi hade en tillvixt pd 6 procent. Da
slar det kraftigt 4t andra hallet.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: Jag kan kanske sla ihop svaren pa
Mats Pertofts och Carl B Hamiltons fragor, for de handlade bada om hur
penningpolitiken bér komma in nédr det géller att hantera finansiell stabili-
tet eller vad som kan tyckas vara en problematisk utveckling for hushal-
lens skuldséttning.

Detta dr inget som jag tycker att man ska bagatellisera. Hushallens skuld-
niva i forhéllande till inkomst har ju okat ganska betydligt. Jag har sjédlv
vigt in den typen av faktorer i mina egna beslut fére hosten 2010. Om
man skédrskadar besluten dd kan man se att jag forordade rantebanor som
inte var helt vilavvdgda ndr det gillde maluppfyllelsen for inflation och
resursutnyttjande.

Man maste bedoma om detta dr nagot som kan fa betydande makroeko-
nomiska effekter eller paverka den finansiella stabiliteten i systemet.

Vi har gjort ganska médnga analyser pa Riksbanken. Vi har haft stora
utredningar om svensk bostadsmarknad och forsokt att titta pa det hir pa
alla ledder. Det &r svart att komma till ndgon annan slutsats dn att det
anda ar ganska latt att forklara varfor den har skuldsittningen och bostads-
priserna har okat som de har gjort. Det bygger mycket pd forutséttningar
som kommer fran helt andra politikomraden, vilket Stefan var inne pd. Vi
har ju haft ett véldigt svagt bostadsbyggande — det dr inte nagonting som
vi kan styra over direkt — och det har héllit utbudet tillbaka. Vi vet att
efterfragan pa krediter paverkas av sddant som rinteavdrag och sa vidare.
Det ar inte heller ndgonting som vi styr over.

Det ér alltsa klart att det finns mycket som skulle kunna goras pa andra
politikomrdden om man oroar sig for hur det ser ut nir det géller hushal-
lens skuldsittning. Men jag tror att Stefan och jag &r helt dverens i den
hér frdgan ndr det géller att det som &r viktigt &r att forsoka fa till ett
system ddr man har institutioner som klarar av att fatta skarpa beslut nir
det behdvs. Alla 1 det hdr rummet inser att rdnteavdrag, bostadssubventio-
ner och sadant dr politiskt vildigt kdnsliga fragor som kan vara svéra att
gora nagonting med pa kort sikt.
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Vi har ocksd forsokt att engagera oss mycket nédr det giller att fundera
kring det har med makrotillsyn, vilka ovriga verktyg och vilken typ av
institutionellt ramverk som skulle kunna behdvas for att fi nagonting pa
plats som mer effektivt skulle kunna anvindas om man bekymrar sig over
det hir.

Det jag ar orolig for ndr det géller att penningpolitiken blir det politik-
omrdde som ska hantera den hér typen av problem é&r att man kanske
riskerar att tappa forankringen av inflationsférvéntningarna pa malet darfor
att man da kanske tenderar att underskjuta malet pd ett mer systematiskt
sétt.

Reporédntan som ju sldr vildigt brett har eventuella bieffekter. Forutom
att kanske pdverka hushéllens benédgenhet att skuldsitta sig forsvarar man
ocksa for foretagen eller fordyrar deras finansiering av investeringar. Man
kanske ocksa far effekter pa kronkursen som forsvarar for exportsektorn.
Det dr kostnader som maste vigas in.

Det hédr ar svara fragor, och det handlar om beddmningar. Jag forsoker
inte hdvda att det hdr dr enkelt eller sjdlvklart, men jag forsoker att vara
tydlig med hur min bedomning ser ut.

Nir det giller Per Aslings friga om kronan spelar kronrdrelserna roll
for oss och vara beslut genom effekten de har pd inflation och resursutnytt-
jande. Vi tar inte ndgon annan direkt hdnsyn. Vi rdknar med att det blir en
del fluktuationer i kronan, och det ar helt normalt. I normala fall kan fore-
tagen ocksa skydda sig mot det pa olika sitt eller anpassa sig till det.

Det hiar med att Riksbanken skulle borja intervenera for att fi ned kron-
kursen uppfattar jag som oerhdrt osannolikt. Om vi hamnade i ett ldge dér
kronan stirktes pd ett sitt som gjorde att vi fick en tydlig deflationsrisk
skulle vi naturligtvis anpassa réntan for att forsoka fa upp inflationen efter-
som vi har ett inflationsmal. Men det hdr med att borja intervenera dr inte
nagot som vi skulle tdnka pa i forsta hand.

Erik Almgvist (SD): Tack, riksbankschefen och vice riksbankschefen, for
tva bra foredragningar! Jag tycker att det har varit intressant och insiktsgi-
vande att fa ta del av de hér tvd olika perspektiven. Det ger en storre
inblick i hur ni resonerar er fram till era slutsatser.

Med det sagt noterar jag att ni bada tva antingen direkt eller indirekt
efterfragar politiska atgérder for att ddmpa hushallens Okande skuldsitt-
ning. Det &r uppenbart att pa senare tid, eller ndrmare bestimt de senaste
tva aren, gor ni olika bedomningar och landar i olika slutsatser om hur
angeldget det dr att anvidnda penningpolitiken till att just dimpa hushallens
Okande skuldsittning.

Jag tycker att vice riksbankschefen har varit ganska tydlig med vad hon
inte delar av riksbankschefens analys. Jag skulle vilja fraga riksbanksche-
fen var han anser att vice riksbankschefen landar fel i sina slutsatser och
sin analys.
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Sedan undrar jag ocksd: Om vi antog att regeringen i dag skulle avisera
en politisk 16sning med nya dtgérder som ar adekvata for att motverka hus-
héllens skuldséttning — tror riksbankschefen att han da skulle landa i att
fororda en rdntebana som ligger ndrmare den som vice riksbankschefen
foresprakar? Det tycks dndd som att det kanske skulle vara rimligt, sett till
resten av ekonomin.

Anders Sellstrom (KD): Jag héller med skaran som tycker att det dr ganska
intressant att det finns lite olika synpunkter och slutsatser i riksbanksdirek-
tionen och att det ar bra att det gor det, eftersom man kan fa lite olika
vinklingar och funderingar kring hur man ser framtiden an.

Min bedémning &r att det & magkénslan kring hushallens skuldséttning
som skiljer er at, och just nu dr skillnaden i magkénsla 0,25 procent. Det
ar sa jag tolkar det har.

Jag har tvd fragor. En handlar om bytesbalansoverskottet. Tyskland har
ocksa ett bytesbalansoverskott, och nu hdjs roster for att det kanske inte ar
rattvist pd sikt att Sverige har ett overskott i de hédr termerna och att vi
borde balansera ut detta sa smaningom. Det &r klart att i ett nollsumme-
spel dr det ndgon som har ett underskott nér vi har ett Gverskott.

Vi ér ett exportberoende land och vi har mycket arbetskraft beroende pa
att vi dr duktiga pa att exportera. Detta kokar ned till en fundering kring
det hér. Det dr ocksa samtidigt sa att hushallen generellt har fatt en betyd-
ligt kraftigare konsumtionskraft under en tid. I stéllet for att brdnna peng-
arna péd att aka till Grekland pd semester — vilket i och for sig skulle
utjdmna detta lite grann och vara till hjilp for grekerna — har man satsat
pengar pa lang sikt genom att satsa pa sitt boende. Man lanar mer och
skuldsétter sig den vdgen, men det dr dit konsumtionen leder, och den har
inte lett till att vi har sett fler Greklandsresor fran det hir ginget.

I den stabilitet vi befinner oss i borde ménniskor f& gora den typen av
val. Frigan #r: Ar det bittre att man briinner pengarna lite snabbare pa att
importera varor eller att man gor valet att 6ka hushallens skuldséttning
som trots allt egentligen inte dr ett alltfor stort problem, dven om det kan
bli det?

Det dr min fundering, och jag riktar frigan om resonemanget om hur vi
ska styra ménniskors beteende till er bada.

Den andra fragan é&r lite kortare. Den handlar om kronforstirkningen,
och som jag ldste mig till har Schweiz gjort en liten attack pa Sverige
genom att gd och handla for att i sin tur sdnka sin egen valuta lite grann.
Kommer Riksbanken att géra en motattack mot Schweiz, eller vad hiander?

Ordforanden: Forst ska jag be er i salen om ursdkt for pappersfladdret.
Det beror pé att ledamdterna nu far varsin kopia av protokollet som offent-
liggdrs i dag.
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Sedan ska jag be Vinsterpartiet om ursdkt for att jag gav Kristdemokra-
terna ordet forst. Partierna har lika mdnga mandat i Sveriges riksdag, men
Vinsterpartiet har ndgot hogre rostetal. Jag hade skrivit fel pa min lista,
vilket jag beklagar. Jag borde ha gett Jacob Johnson ordet for en stund
sedan, men han far det nu i stéllet.

Jacob Johnson (V): Jag far ju sista ordet, vilket ocksd kan vara bra!

Tack for presentationerna! Jag har en fragestillning som jag gérna
skulle vilja hora bada chefernas kommentarer kring. Enligt den senaste pen-
ningpolitiska uppfoljningen &r resursutnyttjandet lagt, liksom inflations-
trycket. Ddremot har kronan stigit i vérde, och arbetslosheten ligger
fortsatt pa en alldeles for hog niva.

Riksbankens inflationsmél dr ju 2 procent, men andra lénder, vilket
ocksé framgar av uppfoljningen, har ett ndgot hogre inflationsmal, till exem-
pel vart grannland Norge. Det pagar en debatt om ldmplig niva pa infla-
tionsmalet. Till exempel sdgs det att ett ndgot hogre inflationsmal skulle
ge Riksbanken storre utrymme att stimulera ekonomin under lagkonjunktu-
rer eller recessioner. Vi kan ocksa konstatera av presentationerna att perio-
den 1995-2011 med Ilag inflation spegelvdnt under samma period
motsvaras av hog arbetsloshet.

Min fragestillning dr: Vilka effekter pa den svenska ekonomin tror ni
att ett ndgot hogre inflationsmal, sig 3 procent, skulle fi i Sverige vad
géller resursutnyttjande, kronkurs, sysselsdttning och arbetsloshet?

Riksbankschef Stefan Ingves: Nér det géller den forsta fragan om hushél-
lens skuldsittning &r det klart att om det skulle hinda ndgonting ndr det
giller rinteavdragen eller utbudet av bostidder blir det ett nytt ldge pa
bostadsmarknaden, och d& far man ta stéllning till det da.

Jag vill inte recensera andra ndr det géller ritt eller fel, utan det dr genu-
int svart att blicka in i framtiden. Var och en gor sa gott han eller hon kan
ndr det giller att blicka in 1 framtiden och har dessutom egna fOrestill-
ningar och virdeomdémen om hur virlden fungerar. Det &r hela podngen
med att ha sex personer i Riksbankens direktion.

Nér det giller Anders Sellstroms frdga om bytesbalansdverskottet och
om man ska dka till Grekland eller satsa pa att byta koksskdp menar jag
att de fragestillningarna ska ldmnas till de enskilda hushdllen. Vi har
ingen synpunkt péd det, utan det ger sig av sig sjilvt over tiden.

Det som kan vara virt att lyfta fram och som &r svéaranalyserat, och
som inte heller finns med i bilden som jag visar nu, dr att vi hade mycket
stora bytesbalansunderskott under lang tid innan bdrjan av 90-talet och
innan det hédr vinde. Ett sadant ldge innebdr att man har en ganska lang
period ndr man ska betala av pa de skulder som man har ackumulerat utom-
lands. Under en sddan period r det inte orimligt att forestélla sig att man
ganska lidnge har ett bytesbalansdverskott.

Ytterligare en faktor som spelar roll i detta — och nu dr jag langt utan-
for penningpolitiken har att géra med, vilket berordes héir tidigare, befolk-
ningssammanséttningen. Om man har en gradvis dldrande befolkning dér
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genomsnittsédldern hela tiden stiger har de kanske inte alltid sa starka inci-
tament att vare sig konsumera eller investera, utan de sparar ganska
mycket. D& far man ocksé ett bytesbalansoverskott, och det kommer pé ett
eller annat sdtt att investeras utomlands.

Jag gar vidare till fragestillningen om det inte vore bittre for alla om
Sverige konsumerar mer ndr det géller att 6ka importen, darfor att det
skulle vara bra for de ldnder som har bekymmer. Ja, men det dr ocksa sa
att de landerna har stora strukturella problem som i olika avseenden pdmin-
ner ganska mycket om vara egna bekymmer pd 90-talet och i slutet av 80-
talet. Vi kan inte 16sa de problemen &t de ldnderna, utan de maste de
hantera sjdlva pa ett eller annat sétt.

Vad vi har sagt, och det dr en fraga som kommer upp hér i utskottet
under hosten, dr att vi dr beredda att bidra med var andel, och kanske lite
till, nir det géiller utldning till Internationella valutafonden for att sedan
via valutafonden hélla efterfrigan uppe 1 de linder som har bekymmer.
Men villkoret for att gora det dr att man understiller sig valutafondens
villkorsstédllande, darfor att annars blir ingenting gjort. Det dr det som éar
det svara i detta. Men i det avseendet menar jag att Sverige bdr sin del av
detta, och det har Sverige som nation alltid bakét i historien varit beredd
att gora.

Nér det géller det hir med Schweiz kan jag bara upprepa det som Karo-
lina sade att det & mycket liten sannolikhet att vi skulle intervenera. Jag
ser inte det som en aktuell fragestdllning 6ver huvud taget.

Sa till Jacob Johnsons fridga om ett annat inflationsmal: Da ska man
skilja mellan att man forflyttar sig fran ett mal till ett annat. Det &r i sig
en vildigt stor investering 1 kommunikation och Overtygelse att lyfta sig
eller sinka sig till nagot annat, vad det nu dr, och det tar formodligen
minst ett decennium innan man lyckas Overtyga alla om det. Nir man
sedan sa smaningom har nétt det nya malet, om det &r Over eller under, ar
man hogst sannolikt tillbaka pé ruta ett, alltsd ingen fordndring. D4 har vi
det ungefédr som i dag fast med ett annat inflationsmal.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: Jag vill visa bilden av bytesbalans-
overskottet igen. Jag tdnkte borja med att komplettera lite ndr det giller
det som Stefan sade, och det avspeglar det faktum att vi som nation betrak-
tat faktiskt sparar ganska mycket. Det géller 4ven hushéllen. I Sverige har
vi fenomenet att hushallen bade skuldsédtter sig och sparar. Mycket av spa-
randet sker i och for sig via pensioner som man sjilv inte kontrollerar. Vi
har ocksa ett forhallandevis gott sparande i den offentliga sektorn. Manga
av landerna med underskott har ett vildigt stort negativt sparande i den
offentliga sektorn.

Det hir kan ge en lite nyanserad bild ndr det géller riskerna som skuld-
sdttningen innebér. Det typiska monstret ndr man tittar pa ldnder som har
varit igenom krascher pa bostadsmarknaden ar att de i utgéngsliget fak-
tiskt har haft underskott. De har ocksa haft ett lagt sparande generellt sett.
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Om de far kraftiga fall i bostadspriserna och hushallen da borjar spara mer
och konsumera mindre blir det en vildigt stark forédndring 1 den makroeko-
nomiska miljon, och det far stora makroekonomiska konsekvenser.

Sverige dr i utgdngsldget lite annorlunda, och det gor ockséd att vi fak-
tiskt formodligen har lite béttre motstdndskraft mot ett sddant scenario.
Aven om bostadspriserna skulle falla en del och en del hushéll skulle
borja strama &t konsumtionen for att spara mer har vi som nation betraktat
danda ganska stort utrymme att kompensera for det, &ven om det dr ndgot
som man i s& fall delvis skulle vara tvungen att ta upp med Anders Borg,
eftersom en del skulle vara tvunget att hdmtas ur den offentliga sektorn.

Det &r en av alla faktorer som maste vdgas in ndr man bedomer hur
stora risker det hér innebér i ett makroekonomiskt perspektiv.

Nér det géller frigan om ett hogre inflationsmal delar jag helt Stefans
beddmning. Det dr ganska oklara vinster med att hdja malet pa det sittet,
och jag uppfattar det som att det finns ganska hoga potentiella kostnader
med att dndra det mal som vi har som ju dnda &r vél etablerat och vél
forankrat 1 forvintningarna, vilket ju Stefan visade bland sina diagram.

Jorgen Hellman (S): Jag har en fraga till riksbankschefen och en fraga till
vice riksbankschefen.

Regeringens tillkortakommande i bostadspolitiken medfér ju ett mindre
byggande. Det driver upp bostadspriserna, och hushallens skuldsdttning
okar. Riksbankschefen och vice riksbankschefen har visat bilder om proble-
matiken pd bostadsmarknaden, och min frdga till riksbankschefen ar: I
rantebeslutet dr rdntan négot hogre beroende pa en ridsla for en kom-
mande bostadsbubbla. Kan alltsd en offensiv bostadspolitik innebdra att
det blir en lagre rinta fran Riksbanken?

Fragan till vice riksbankschefen ar: Nér det géller bilden du visade om
prognosen for utlindska styrrintor undrar jag hur din bedémning &r. Ar
det marknaden som anpassar sig till Riksbanken, eller dr det Riksbanken
som anpassar sig till marknaden?

Géran Pettersson (M): Vi har talat om en del faktorer som ni inte kan
paverka. Jag skulle vilja gora en internationell utblick. Vi upplever nu
ganska tvdra kast inom Europeiska centralbanken dir det kommer utspel
om rejdla insatser eller ndstan obegrinsade insatser, och sedan ser vi mark-
nadens reaktioner fran ena dagen till den andra. Om man foljer statslane-
rantor 1 en del ldnder ser man att det 4r mycket tvéra kast.

Pa vilket sétt tar ni med detta i ert arbete med att forhalla er till den
svenska penningpolitiken?

Riksbankschef Stefan Ingves: Jag borjar med Jorgen Hellmans fraga om
bostadsmarknaden. Egentligen, fran var utgdngspunkt, dr det inte bostads-
priser som saddana som paverkar, utan det dr framfor allt skuldséttningsfra-
gorna och vad som kan tinkas ske pa ett obehagligt sitt inom den
finansiella sektorn och for enskilda hushall om skulderna dr for stora som
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paverkar. Det dr klart att ju mer balans man dstadkommer inom den delen
av det svenska samhillet, desto fler frihetsgrader har man nir man &gnar
sig at penningpolitik.

Nér det giller fragan om ECB:s atgirder dr det ohyggligt svart att gora
prognoser under radande omstdndigheter. Det dr en sak att géra prognoser
over traditionella variabler, alltsd inflationstakt, bnp-utveckling i olika 14n-
der, bytesbalansoverskott och -underskott, rantor och sddant. Men att
sedan i det vdva in vad enskilda ldnder eller enskilda institutioner kan tan-
kas fatta for beslut later sig inte goras per kvartal eller manad, utan det
bygger péd att det hdr hankar sig fram. Det dr den grundliggande analys
som vi har gjort.

Fragan rorde ECB:s tinkta agerande framdver, och jag tycker att det ar
en fraga som har hamnat lite i skymundan och som kan spela en stor roll
ndr det giller hur man ska ta sig igenom detta i Europa.

ECB har varit tydlig, &ven om det inte har diskuterats sa mycket, nir
man har sagt att avsikten &dr att kopa statsobligationer men enbart under
forutsattning att lander vidtar de atgidrder som de forvintas vidta for att fa
ordning péd den enskilda ekonomin. ECB har ocksd sagt: Vi forvéintar oss
att detta gors 1 samarbete med Internationella valutafonden.

Nu dr ECB mer i kdrnan av detta dn Sverige som &r ganska perifert,
men i det hdr avseendet &r slutsatsen faktiskt densamma. Det &r en frage-
stillning som ofta inte har lyfts fram och som, tror jag, kommer att visa
sig vara vildigt viktig, darfor att det innebér att man inte har for avsikt att
kopa obligationer helt utan nagot villkorsstillande 6ver huvud taget. Det &r
en rimlig synpunkt, dirfor att linderna har fortsédttningsvis i allt visentligt
att 10sa sina egna problem. Problemen kan inte 16sas av Europeiska central-
banken, utan det dr upp till linderna sjdlva. ECB kan i nagon man
underldtta hanteringen men inte mer.

Vice riksbankschef Karolina Ekholm: Det kom en friga om marknadsrén-
torna och de utlindska styrrédntorna. I bilden som jag nu visar ser vi dels
marknadsforvéntningarna ndr det géller de utlindska styrrdntorna, men vi
har ocksd de som giller for Sverige. Sedan har vi ocksd var egen reporédn-
tebana. Jag uppfattade frdgan som om den handlade lite om hur den bla
och den roda kurvan forhaller sig till varandra.

Vi dr ganska ovanliga sétillvida att vi faktiskt publicerar en egen pro-
gnos for vad vi sjdlva ska gora framover. Det finns flera olika skl till
varfor vi gor det. Ett grundldggande skél ar att eftersom vi nu gor den hér
prognosen och vi generellt sett tycker att det dr en fordel med transparens
och Oppenhet vill vi ocksa gédrna forklara hur den prognosen ser ut. Men
den hir prognosen skulle kunna paverka marknadsforvéntningarna, och det
ar inte den allra kortaste rintan, som repordntan egentligen handlar om
eller paverkar, som har betydelse for ekonomin, utan det &r helt andra rén-
tor, de som hushall och foretag moéter. Det &r marknadsridntor pa mycket
langre 16ptider. Didr spelar det stor roll hur forvéntningarna pd politiken
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framdver ser ut for rdntebilden. Dérfor skulle man kanske ocksa kunna
paverka de lite lingre rédntorna med en sddan hér prognos och fa penning-
politiken att bli mer effektiv.

Men dir ar det vél sa att vi under senare tid har legat pa en helt annan
nivd dn marknadsforvintningarna. De tycks foljas at. Nar vi hojer var
ranta péverkas marknadsforviantningarna, men de ligger pa véldigt olika
nivder. Det ddr dr ndgonting som vi funderar over hela tiden. Vi &r ju lite
av ett experimentland ndr det géller det hdr, och var ambition &r att vi
dnda ska kunna fa genomslag i de hir forvintningarna och att det ska foda
in 1 de hiar marknadsridntorna som spelar roll for ekonomin.

I fragan om ECB har jag ingen annan uppfattning &n vad Stefan har
gett uttryck for.

Riksbankschef Stefan Ingves: For att avsluta som vi inledde har vi konsta-
terat att Sveriges ekonomi har klarat sig vdl genom finans- och skuldkri-
sen. Det ska vi vara ytterst tacksamma for, &ven om det kvarstdr en hel
del problem i Europa. Det d&r mot den bakgrunden som vi har att agera
och inte minst att forsoka forstd utvecklingen omkring oss.

Vi har konstaterat att inflationsmalet dr ett ankare for penningpolitiken,
och sedan har vi tillsammans diskuterat nyanserna i penningpolitiken runt
detta ankare och vad man har att beakta och pa olika sitt forsoka viga in,
sé gott det gar, nir det giller att bedoma vad som sker i framtiden.

Sedan kan vi konstatera att for nérvarande, givet den konjunkturutveck-
ling som vi har, var det rétt att sdnka rdntan darfor att det motverkar lag
inflation och ger stod at konjunkturen. Med den politiken nar vi s& sma-
ningom vart inflationsmal pa 2 procent.

Ordforanden: Tack s& mycket for det! Syftet med de hir utfragningarna ar
att forstd vilka beslut som Riksbanken har fattat och hur det har gatt till
och varfor. Jag tycker att det hédr har varit en intressant diskussion, och
det var véldigt intressant att ocksa ha med en kompletterande vice ordfo-
rande. Vid nista rinteutfrigning senare 1 host dr enligt bokstavsordningen
Per Jansson nést pd tur att f6lja med riksbankschefen hit.

Jag ska ocksa paminna om att bilderna som har anvénts flitigt och refe-
rerats till hir dr publika. De ska finnas pé riksbank.se, dér man ocksd kan
ta del av ytterligare bakgrundsinformation och fran och med i dag dven
det senaste protokollet.

Den hér utfragningen har sints i SVT Forum och pé riksdagen.se.

Jag vill tacka alla er som har deltagit hir — riksbankschefen, vice riks-
bankschefen, ledamoéterna, er ovriga i salen, nagon pa ldktaren och er som
har f6ljt detta utifrdn — for i dag. Darmed &r denna utfragning avslutad.
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