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Forord

Den 28 september 2017 holl finansutskottet en ppen utfragning i riksdagen
om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves och vice
riksbankschef Martin Flodén. I det foljande redovisas programmet, en utskrift
av de stenografiska uppteckningar som gjordes vid utfragningen och bilderna
som foredragshallarna visade under sina presentationer.
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Program for finansutskottets offentliga
utfrigning om den aktuella penningpolitiken

Datum: Torsdagen den 28 september 2017
Tid: k1. 9.00-10.45

Plats: Skandiasalen

Inbjudna:
Stefan Ingves, riksbankschef

Martin Flodén, vice riksbankschef

Inledning:

Fredrik Olovsson, finansutskottets ordforande

Anforanden:
Stefan Ingves, riksbankschef
Martin Flodén, vice riksbankschef

Fragor fran utskottets ledamoter

Avslutning:

Fredrik Olovsson, finansutskottets ordforande



Stenografisk utskrift fran den offentliga
utfrigningen om den aktuella
penningpolitiken

Ordféranden: Klockan har slagit nio och finansutskottet sammantréder dar-
med. Vi borjar dagens sammantridde med en 6ppen utfragning om penningpo-
litiken. For andamalet finns Riksbanken pa plats genom riksbankschef Stefan
Ingves och vice riksbankschef Martin Flodén. Ni &r hjartligt vilkomna hit. Ef-
ter era respektive inledningar far ledaméoterna i utskottet mojlighet att stélla
fragor.

Stefan Ingves, Riksbanken: Stort tack for att vi 4n en gang har fatt mojligheten
att fa komma hit och berétta om och diskutera penningpolitiken!

Jag borjar med en kort inledning for att beskriva varifran Sverige kommer
och vart vi dr pd vdg. Vi har nu haft minusrinta och obligationskop i snart tre
ar. Jag ska pdminna lite om varfor man behover fora en sé pass annorlunda och
expansiv penningpolitik. Sedan ténkte jag redogdra for var vi befinner oss i
dagsldget, det vill sidga hur det hela sa hér langt har gatt. Detta &r dven bak-
grunden till det senaste penningpolitiska beslutet.

Som jag sa har vi nu haft snart tre &r med minusrénta och stora obligations-
kop. Det ar ett ganska ovanligt lage. Tre viktiga faktorer utgér bakgrund till
den mycket expansiva penningpolitiken.

Den forsta faktorn ar att vi har ett inflationsmal i Sverige sedan 1995. Det
har varit en viktig styrara nar det giller den ekonomiska politiken i vid mening,
eftersom det 4r bra med stabila priser. Detta dr ndgot som &r vért att forsvara.
Inte minst har inflationen legat under vart mél under ganska lang tid, vilket jag
tankte dterkomma till.

Den andra faktorn som har spelat stor roll i detta sammanhang &r att real-
rdntorna i hela vérlden har trendat nedat under léng tid. Det har inte alltid varit
latt att se om man gér ndgot decennium bakat i tiden, men sa hér &r det. Sverige
ar en liten, 6ppen ekonomi, och det betyder att vi inte pa egen hand kan gene-
rera vilken realridnta som helst. Utan med helt fria kapitalfloden blir realrdntan
i Sverige ungefdr densamma som den &r pa andra héll i virlden. Det leder na-
turligtvis till allmént sett fallande nominella réntor.

Den tredje faktorn for den mycket expansiva penningpolitiken &r att vi be-
fann oss i ett ganska svart och besvérligt skede 2014 och 2015. D& hade vi
under flera ar haft en inflation under 2 procent. Samtidigt kom det att samman-
falla med att fortroendet for inflationsmalet som nominellt ankare borjade
naggas i kanten. Detta ledde sammantaget till den mycket expansiva penning-
politik som vi har fort pa senare ar.

Vi har agerat kraftfullt och har vént trenden nér det giller inflationen och
inflationstakten. Vi genomférde en rad réntesénkningar i borjan av 2015, och
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det resulterade i det unika ldget med en negativ repordnta. Vi har dven kopt
statsobligationer i ganska stor omfattning.

Om man tittar pa inflationen och vad som har hént ser man pa den vénstra
sidan av diagrammen som jag nu visar att sedan 2014 dé inflationen bottnade
har inflationstakten stigit stadigt och den ligger for nirvarande i nérheten av 2
procent.

Lat oss titta pa den hogra sidan av diagrammet dér vi har de komponerat
inflationstakten i tvd delar — den nedre roda grafen géller varupriser och den
ovre bla grafen géller tjanstepriser. Hér ser man att under bérjan av denna pe-
riod, d& framfor allt kronan férsvagades, borjade varupriserna att stiga. Under
den senare delen av perioden, alldeles mot slutet, hander inte s& mycket pa
varuprissidan men samtidigt 4r tjanstepriserna pa vig upp och det ordentligt.

Det betyder att penningpolitiken har gjort sitt nir det géller detta, och det
ar rimligt eftersom vi har haft en inflationstakt som har legat under vart mal
pa 2 procent under ungefar sex ars tid. I ett sddant ldge med sé pass manga ar
med for 1&g inflation behdver vi en stark konjunktur som skjuter pé sa att pri-
serna stiger.

Lat mig ldgga till att om det hdgra diagrammet hade stréickt sig ytterligare
en del bakat i tiden skulle vi se i stort sett samma monster under lang tid, det
vill sdga varupriser som inte stiger mycket eller som faller under ganska lang
tid. Det betyder att om vi i Sverige ska astadkomma en inflationstakt pa i ge-
nomsnitt 2 procent vill det till att tjénstepriserna stiger med 2 procent eller
periodvis med mer dn 2 procent.

Tjénstepriser ar i allt vdsentligt inhemsk efterfragan. Det betyder att en god
inhemsk efterfrigan d& behovs for att halla uppe inflationstakten och sétta
tryck pa prisbildningen.

Som jag sa inledningsvis dr omvérlden en viktig forutsittning for vad som
sker i svensk ekonomi. Om man tittar pa realrdntorna i Tyskland, Storbritan-
nien, USA och Sverige ser vi pd diagrammet jag nu visar att realrintorna sedan
1999, alltsé de senaste 15—16 aren, trendméssigt har fallit under lang tid. Da
far vi dven laga realréntor i Sverige.

Vad som har skett alldeles i nirtid — da talar jag om juli, augusti och sep-
tember — ser vi pa den hogra sidan av bilden. Den streckade linjen visar upp-
fattningen om penningpolitiken i euroomradet, USA och Storbritannien under
juli. Hur man pa marknaden har sett pa penningpolitiken under september syns
pd kurvorna som har dkt ned en del. Det betyder att de penningpolitiska for-
véntningarna skiftar neddt under sommaren. Det &r ett uttryck for att det &n en
géng forefaller g ldngsammare att normalisera penningpolitiken &n vad man
tidigare har forestallt sig. Detta &r vi 1 Sverige i viss mén beroende av, eftersom
mycket styrs av vad som sker pa den globala marknaden.

Samtidigt ser vi en fortsatt konjunkturuppgang i omvérlden, vilket ar bra.
Vi ser ocksé en stark svensk konjunktur. Den globala konjunkturen har blivit
allt starkare pa senare ar. Vérldstillvixten ligger i dag nagonstans pa 3,5-3,7
procent. Ur ett svenskt perspektiv dr det ocksa intressant att se att vérldshan-
deln har stigit pa senare ar och tickar savitt vi kan se fortsittningsvis uppat.
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Det sker egentligen oaktat den diskussion som pagar om protektionism. Den
globala inflationen &dr dock samtidigt ganska ddmpad.

I det vénstra diagrammet hér illustreras en starkare global konjunktur. USA
har haft god tillvéxt under ganska 14ng tid. Den har varit lite 14gre i Storbritan-
nien. Numera har vi med europeiska matt mitt dven en hygglig tillvixt inom
EMU. Den ligger pa 1-1 Y2 procent, vilket naturligtvis ar viktigt och vardefullt
for Sverige.

Om vi tittar pa den hogra sidan av bilden ser vi att Sverige har haft en stark
konjunktur da vi har haft hoga eller till och med mycket hoga tillvéxtsiffror pa
senare tid. Man kan alltid resonera om de enskilda kvartalen. Dessa siffror
revideras en del over tiden. P& det stora hela har utvecklingen inom svensk
ekonomi varit lite battre 4n vi hade forestéllt oss.

Kronan har stérkts en del, vilket dr en viktig faktor for oss ndr det géller
inflationstakten. Eftersom det gar bra for svensk ekonomi ar det rimligt att tro
att kronan s& smaningom kommer att stirkas. Det &r d& viktigt att en sddan
kronforstarkning sker langsamt. Om det gér for fort kommer importpriserna
att falla, och da far vi svérigheter med att hélla fast vid en inflationstakt pa
2 procent. Samtidigt dr det dock vildigt svart att gora prognoser dver vixel-
kursens utveckling. Det har man inte minst sett de senaste dagarna dé utveck-
lingen har varit ganska volatil.

Givet denna bakgrund ger penningpolitiken fortsatt ett kraftfullt stod &t
konjunkturen och inflationen. Var beddmning i dagslédget ar att det gér bra for
Sverige. Vore det da inte rimligt att rantan &r hogre? Var uppfattning ar dock
att det dr for tidigt for det. Skalet dr att kostnadstrycket dr svagt, vilket &r en
fraga som diskuteras ocksa i ménga andra lédnder i den industrialiserade vérl-
den. Man kommer i stort sett fram till samma slutsats: Tillvidxten &r god, men
l6nerna stiger dnnu inte s& mycket.

Det dr viktigt att kronan inte stérks for snabbt. Om vi i Sverige skulle ha en
kraftigt avvikande ranteniva som &r hogre 4n omvarldens skulle sannolikt kro-
nan stirkas betydligt. Det skulle naturligtvis forsvara var mojlighet att klara
inflationsmalet.

Man maste ocksd komma ihag att inflationen liksom inflationsforvéntning-
arna lange har varit 1dga. Det dr da rimligt att anta att det rader en viss kéns-
lighet nér det géller inflationsforvédntningarna. Vi vill inte att dessa ska vianda
ned igen.

Mot denna bakgrund ar det rimligt att ligga fast med en reporénta pa —0,5.
Virdknar med att sakta borja hoja rdntan ndgon géng under mitten av nésta ar.
Vi fortsitter att kopa statsobligationer pa det sétt som vi tidigare har beslutat.
Detta innebér att vi framemot arsskiftet har kopt néstan 300 miljarder i stats-
obligationer. Det &r naturligtvis inte en obetydlig summa, eftersom den
svenska statsskulden jamfort med ménga andra lander ar forhallandevis liten.

Den expansiva penningpolitiken ar en forutsittning for att vi ska klara vart
inflationsmél. Var bedomning i dagslaget &r att inflationen, som just nu ligger
lite 6ver 2 procent, kommer att falla tillbaka en del for det finns en del tempo-
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réra faktorer. Inte minst sliter bade vi och ménga andra med att goéra bedom-
ningar av flygresor i nértid. Det ror sig om uppét 30-40 procent pa kort sikt.
Det hér forsvarar naturligtvis inflationsbedémningarna pa kort sikt.

Inte desto mindre ar var beddmning, om vi sldpper det har med utrikesresor,
att inflationen borde kunna ligga kring 2 procent de nérmaste aren. Samtidigt
ser vi i den hogra grafen som jag visar just nu att inflationsforvantningarna nu
ligger pa eller vildigt ndra 2 procent. Dér vill vi naturligtvis att de ska ligga.

Som jag sa tidigare innebér detta att med den hir penningpolitiken ger det
ocksa ett gott stdd till konjunkturen i svensk ekonomi. Allmént sett dr det rim-
ligt att tro att vi kommer att ha en god tillvixt i svensk ekonomi under kom-
mande ar.

Vi har i dessa ssmmanhang manga ganger talat om att vi skulle behova en
hogre rianta nér det giller bolén, eftersom hushallen lédnar s& mycket och har
lanat for mycket under lang tid. Om man tittar pa de siffror som jag tror kom
1 gér forefaller det fortsétta vara pd samma sétt. Detta okar naturligtvis riskerna
i svensk ekonomi.

Allmént sett kan man sédga att bostadsmarknaden hér i Sverige inte funge-
rar. Det betyder att man behover hantera dessa fragor pa négot sétt sa att hus-
héllens skulder — i mitt diagram har mitta i forhéllande till disponibel inkomst
— inte fortsétter att ticka uppat.

Man ska dock komma ihag att under den hogra grafen i diagrammet, som
omfattar alla hushall, finns en ganska sned fordelning, eftersom det finns val-
digt manga lite dldre hushall som i stort sett inte har nagra skulder alls. Ge-
nomsnittet dr kanske inte riktigt representativt for hur det ser ut pa den kanten.

Sé langt om penningpolitiken. Lat mig ocksa oerhort hastigt siga nagra ord
om det hir med mélvariabel, vilket vi har talat om i utskottet vid ett antal olika
tillféllen tidigare. Efter mycket diskussion och forberedelsearbete har vi nu
bestamt oss for att KPIF ocksé ska vara den formella mélvariabeln, da KPIF
de facto under ganska lang tid redan har varit malvariabel. P4 nagot sétt tycker
vi att det &r rimligt att illustrera hur mycket det svinger kring malet om 2 pro-
cent.

Aven om vi stiger upp varje morgon och siktar pa 2 procent kommer vi inte
riktigt alltid dit. Det skuggade omradet pa min bild visar bara tre fjardedelar
av observationerna sedan 1995. Det rakar ligga ganska néra +1 procentenhet.
For ndrvarande ar det 2 procent. Men detta har som sagt ingenting med pen-
ningpolitiken som sadan att gora, utan det illustrerar bara hur detta fungerar i
en liten, 6ppen ekonomi som den svenska.

Martin Flodén, Riksbanken: Tack for att ocksa jag har fatt komma hit for att
ge min syn pé penningpolitiken! Det var ett litet tag sedan jag var hér.

Vad jag kommer att sdga avviker egentligen inte alls pd ndgot betydande
satt frAn det som Stefan sa, utan det blir mer av mina egna nyanser. Jag tanker
framfor allt fokusera pa penningpolitiken i dagsldget och hur den forhaller sig
till inflationsutvecklingen och konjunkturen.
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Inledningsvis kan jag dock séiga nidgot om den bakgrundsbild som Stefan
gav nir det géller varfor vi har hamnat dér vi dr och framfor allt utvecklingen
2014-2015, da inflationen och inflationsforvéntningarna snabbt foll pé ett oro-
ande sitt. Vi fick da en diskussion omkring trovardigheten for penningpoliti-
ken och inflationsmalet mer allmént i svensk ekonomi. Detta &dr véldigt viktig
bakgrundsinformation att ha med sig ndr man funderar ver hur vi ska bedriva
penningpolitiken i dag. Jag delar helt den beskrivning som Stefan gav.

Jag vill som utgangspunkt ha en graf som dven Stefan visade. Det ar unge-
far samma graf, och den visar inflationsutvecklingen de senaste dren. Som Ste-
fan papekade har inflationen fran ungefar mitten av 2014 och framat vint
uppat vialdigt tydligt. Jag och Riksbanken menar att penningpolitiken har bi-
dragit till denna utveckling och har varit en viktig del i att bryta den nedatga-
ende trenden i inflationen och inflationsfoérvantningarna. Vi har ocksa fétt en
stark konjunktur de senaste aren efter manga ar av svagt resursutnyttjande. Har
har férmodligen penningpolitiken ocksa bidragit tillsammans med utveck-
lingen pé andra omraden i Sverige och i omvérlden.

Efter sommaren har man kunnat hora alltmer optimistiska tongéngar fran
omvirlden. Aven om de datautfall som vi har sett har legat ungefir i linje med
vad Riksbankens prognoser visat kénns det anda som att det finns en ny sorts
op-timism. Detta géller kanske framfor allt euroomradet, som &r véldigt viktigt
for Sverige, som ger stérkt tro pa att konjunkturen &r pa vag. Samtidigt dr dock
inflationen i omviérlden fortfarande 1ag, vilket ocksa &r viktigt att ha med sig.
Penningpolitiken kommer att forbli expansiv i var omvirld.

Under sommaren fick vi véldigt starka tillvaxtsiffror i Sverige liksom dven
Overraskande starka inflationsutfall. En hel del av 6verraskningen 6ver infla-
tionsutfallet verkade bero pa tillfdlliga effekter, men &ven om vi rensar bort
dem tycks en Overraskande styrka i inflationsuppgéngen finnas kvar. Det av-
speglas i de streckade linjerna i grafen som jag just nu visar. Den rdda linjen
visar var prognos i borjan av juli, dd vi hade ett penningpolitiskt méote. Efter
utfallet under sommaren reviderade vi upp var inflationsprognos lite grann,
vilket visas med den bla streckade linjen.

En fraga som jag har mott flera ganger efter vart senaste penningpolitiska
besked dr: Nér ni nu reviderar upp inflationen och det géar béttre for svensk
ekonomi och vi har ett starkt konjunkturldge borde da inte penningpolitiken
ocksa reagera sé att ni annonserar en mindre expansiv penningpolitisk plan?
Om man bara héller sig till inflationsutvecklingen dr det véldigt enkelt att ge
en motivering till varfor vi inte har reagerat med penningpolitiken. Den infla-
tionsprognos vi har nu innebér att inflationen blir 1,9 procent nésta &r och
2,1 procent 2019. Detta &r precis vad vi vill uppna.

Det dr helt enkelt sa att med de hogre inflationsutfallen har vi nu lite mer
trygghet 1 var inflationsprognos, vilken dr en véldigt bra inflationsprognos.
Den ér betingad av en fortsatt expansiv penningpolitik. Med en annan pen-
ningpolitisk handlingsregel eller om vi forde en mindre expansiv penningpo-
litik skulle inflationen bli ldgre. Detta &r viktigt att ha med sig.
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Samtidigt dr det véldigt begripligt att manga nu talar om 6verhettningsrisker i
svensk ekonomi. Vi har en stark konjunktur och ett hogt resursutnyttjande.
Inflationen har stigit och ligger runt 2 procent. Penningpolitiken &r véldigt ex-
pansiv, och man kan heller inte séga att finanspolitiken dr dtstramande. I detta
lage dr framforallt penningpolitiken expansiv. Men om man stiller sig fragan
om det inte blir dverhettning i svensk ekonomi méste man ocksa fundera pa
vad man menar med 6verhettning och vilken problematisk utveckling man ser
framfor sig. Nar man stéller sig en sddan fraga och tittar pa svensk ekonomi &r
det inte sa l4tt att se nagra starka tecken pa en allmén Gverhettning.

Det man i forsta hand brukar oroa sig 6ver i en 6verhettad ekonomi, dar
man har obalanserat stark tillvixt, &r att priser och 16ner borjar skena ivig. Jag
tycker att det dé &r intressant att titta pd inflationsbeddmningar gjorda av andra
an Riksbanken. Detta visas pd min nésta bild. De bla staplarna ér Riksbankens
prognoser f6r 2018 och 2019. Som ni kan se har andra prognosmakare, som
har gjort nya prognoser i princip under den senaste manaden, i samtliga fall
lagre inflationsprognoser. Det finns dock inga patagliga skillnader, utan alla
har ungefédr samma beddmning. Men inga andra ser heller négra skenande pri-
ser som en pataglig risk i svensk ekonomi.

Man kan forstas ocksa fa ett slags obalanserad utveckling som inte leder till
oroande hdg inflation. Om man ser pa sddana data &r det heller inte jétteldtt att
sétta fingret pa ndgon allméin 6verhettning. Som alla kénner till verkar 16ne-
6kningarna inte ta ordentlig fart. Bade i Sverige och omvérlden ar det tvirtom
manga som diskuterar varfor 16nerna okar sa langsamt trots den starka kon-
junkturen. P4 diagrammet &ver 16nedkningar ser man nagra streckade linjer
mot slutet. Det dr Riksbankens prognos for det kommande aret, och den ligger
helt i linje med alla andra bedomare. Vi ser méttliga I6nedkningar framfor oss.

Om man tittar pd den reala ekonomin ser man att tillvéxten dr hdg, men inte
anmdrkningsvéirt hog i ett historiskt perspektiv. Bakom den hoga BNP-
tillvéxten, om man styckar upp den i de komponenter som utgér BNP, ser man
att varken hushallens konsumtion eller den offentliga konsumtionen vixer hi-
storiskt snabbt, utan tillvéxttakten for konsumtion &r néra ett historiskt genom-
snitt.

Detta avspeglas bland annat i att hushéllens sparande dr hogt. Hér visar jag
en graf med bara finansiellt sparande exklusive pensionssparande. Tittar man
pa hushéllens totala sparande ser man att det dr rekordhogt i forhallande till
svensk historia. Hur man 4n tittar pd sparandet ser man att det &r hogt, 4ven
jamfort med andra ldnder. Den offentliga sektorns finanser &r starka. Sveriges
samlade sparande, vilket syns i bytesbalansdverskottet, dr ocksa positivt. Vi
ser alltséd inga typiska kris- eller dverhettningsindikatorer utifran den sortens
data.

Det som sticker ut lite och som kan vara en kélla till oro 4r bostads- och
bolanemarknaden. Stefan talade om hushallens skulder och bostadspriserna.
Detta dr ndgot som vi pa Riksbanken har oroats dver under flera ar, d&ven innan
vi hade ett starkt resursutnyttjande. Var bedomning &r att detta huvudsakligen
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inte handlar om penningpolitik utan om strukturella problem péa dessa tva
marknader.

Ett problem som vi har lyft fram under lang tid &r att det har byggts vildigt
lite under de senaste tva decennierna, trots att vi har haft en snabb befolknings-
tillvaxt, god inkomstutveckling och sa vidare. Ur ett riskperspektiv har detta
varit lite betryggande, for om man tittar pa ldnder som har haft finanskriser
med koppling till en realekonomisk utveckling har det ofta funnits kopplingar
till byggsektorn. Det har byggts mycket, och man har haft en snabb omstéll-
ning med svar realekonomisk anpassning. I och med att byggandet har varit
lagt i Sverige har detta inte varit ndgot orosmoment forut.

Om man nu tittar lite bakom den ndgot hoga BNP-tillvixten tycker jag att
allt — i varje fall vad jag kan utldsa fran data — kan forklaras av en uppgéng i
bostadsinvesteringarna. Det byggs véldigt mycket. En tydlig fordndring har
alltsa skett de senaste tva tre aren. Antalet paborjade bostdder har 6kat fran att
ligga pa 20 000—30 000 om aret till att nu uppga till omkring 70 000 paborjade
bostdder i &r och nésta &r, enligt prognoserna.

Frigan dr hur man ska se pd denna utveckling. Min bedémning r att det dr
en vialkommen utveckling, eftersom vi har haft ett for 14gt byggande under
lang tid. Men dven om detta &r en vilkommen utveckling &r detta ocksa for-
knippat med vissa risker.

Byggandet dr alltsd hogt, men det ligger en liten rod linje mot slutet av
grafen i mitt diagram. Det dr Boverkets bedomning av det behov som finns per
ar fram till 2025 for att vi ska fa en béttre balans mellan utbud och efterfragan
pa bostadsmarknaden. Aven efter den kraftiga uppgéngen ér byggandet alltsa
lagre &n det bedomda behovet. Men de risker jag ser dr kopplade till den stora
och snabba omstillningen fran en véldigt 1ag niva till en férhallandevis hog
nivd. Bostadsinvesteringarna har okat fran 3 procent av BNP till ungefar 6
procent av BNP i dagsléget.

Detta ar en stor fordndring, och om det blir en tillbakagéng pa grund av
minskad aktivitet, exempelvis om bostadspriserna faller, kommer detta att pa-
verka den reala ekonomin. Det finns kanske mojligen ocksé risker kopplade
till den finansiella stabiliteten, beroende péd hur finansieringen av byggpro-
jekten ser ut. Detta har jag ingen riktig insyn i. Men detta dr en sak som jag
tycker behdver en viss bevakning kring, och Riksbanken kommer att vara med
och titta pé detta.

Andra fragor som vi och andra stiller sig &r om det byggande som sker nu
dr ratt sorts byggande. Det ségs vara timligen homogent. Det handlar framfor
allt om ldgenheter, och de ser ut pa ungefar samma sétt. Det byggs dessutom i
hela landet. Ett annat fragetecken handlar just om det sker pé ratt stéllen.

Jag vill inte siga att det &r fel att byggandet har 6kat, men jag tycker att det
dr en sektor som behover lite 6kad bevakning i dagslaget. Vi forsoker dér bidra
med analys.

Ordféranden: Tack sa mycket! Det finns nu tillfélle for ledamoterna att stélla
fragor, och vi tdnkte gora som forra gdngen d4 vi stéllde en fraga i taget for att
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darefter fa svar pa den. Jag tinkte borja sjdlv — man har ju den mdjligheten nér
man &r ordforande.

Ni béda ndmnde l6nerna. Martin Flodén sa att man kan fraga sig varfor
l6neinflationen &r sd lag och att detta delvis ocksa &r en internationell diskus-
sion. Men om ni skulle svara pa frdgan om varfor 16neinflationen &r s& pass
lag i Sverige, trots den sysselsdttningstillvéxt som vi har sett och de tecken pa
ett anstriangt resursldge som finns i flera sektorer, hur later det dd? Det &r min
forsta fraga.

Den andra fragan ar: Hur hog skulle 16netillvaxten behdva vara, enligt er
uppfattning, for att ni skulle vara beredda att pabdrja en normalisering av pen-
ningpolitiken, som dnda ar véldigt expansiv? Det var mina tva fragor.

Stefan Ingves, Riksbanken: Nir det géller den forsta fragan dr svarigheten att
det har tagit odndligt mycket ldngre tid &n de flesta forestéller sig att komma
ur de bekymmer som blev en konsekvens av den stora globala finanskrisen
och den mycket kraftiga konjunkturnedgingen inom EMU 2010, 2011 och
2012. Det verkar ha tagit mycket ldngre tid, och det har funnits mycket fler
lediga resurser dn vad ménga hade forestéllt sig. D4 far man ganska laga 16ne-
Okningar.

Det &r inte sé att vi tror att alla vanliga efterfrage- och utbudsamband har
andrats och att vi lever i en totalt ny virld. Men sé hér langt har det tagit tid.
Det var det ena.

Det andra far vi och ménga andra med oss studera noga. Det géller produk-
tivitetsutvecklingen, som ju ocksa &r en faktor i detta. Om man har en forhal-
landevis 1ag produktivitetsutveckling &r det svérare att h6ja 16nerna dn annars.
Det kommer att krdvas specialstudier for detta. Men vi har i dagsldget inget
exakt svar.

Jag tolkar den andra fragan som att den handlar om hur mycket 16nerna ska
stiga for att det ska handa nagonting pa den penningpolitiska kanten. Det kan
man inte siga i forvig, for om l6nerna stiger mer @n vad de gor nu fér vi rim-
ligtvis lite hogre inflation, vilket efter ett tag ldr paverka penningpolitiken. Det
ar inte sd att penningpolitik bedrivs pa ett sddant sétt att vi kopplar ihop en viss
16nedkning med till exempel en rédntehdjning, utan det beror helt och héllet pa
vad som hénder i ekonomin i dvrigt. Ju hogre efterfragan &r av andra skél —
vilka dessa nu m4 vara, antingen internationellt eller inhemskt — nér det géller
utvecklingen inom tjansteomréadet, desto léttare &r det att fordra lite mindre
16nedkningar dn annars. Det dr ungefar sa det ser ut.

Vi far ofta frigan: Om nagonting hdnder med variabel A, borde inte detta
direkt innebdra att det hdnder nagonting med réntan? Nagon sadan direkt
koppling finns dock inte, utan som alltid handlar det om en samlad bedémning.

Martin Flodén, Riksbanken: Detta dr ocksa min bild. Det finns en del att séga,
baserat bade pé vér egen analys och pa andras analyser. Det dr vildigt manga
som pratar om detta nu, och det kommer allt fler rapporter frén internationella
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organisationer, andra centralbanker och sa vidare. Jag har varit pa ett antal
internationella méten den senaste tiden, och jag tycker att jag kédnner igen den
diskussion som nu dr dominerande pa dessa moten fran det som vi talade om i
Sverige for ett och tva ar sedan. Nu har andra ldnder hamnat i en liknande
situation. Vi ligger kanske lite fore dér. Vi har lyckats f4 upp inflationen i
Sverige, trots att 16nedkningarna har varit mattliga.

Vad géller din andra fraga &r det som Stefan Ingves séger: Det kommer inte
att hanga ihop enbart med en variabel. Det &r inte sd att prisinflationen helt
drivs av I6neinflationen, utan vi kan fa hog inflation d&ven om 16nerna &r matt-
liga. Detta ligger i var prognos — vi har en vildigt mattlig 16nedkningstakt
framdver, men vi har 4nda en prognos dér vi bor hdja repordntan i mitten av
nésta ar. Enligt var bedomning gar det alltsé att hoja rdntan dven om 16nedk-
ningarna forblir mattliga.

Nar det giller vad som har orsakat sma 16nedkningar, bade i Sverige och i
andra lidnder, verkar ovanligt svag produktivitetsutveckling vara en domine-
rande faktor just nu. Om man gér nigot ar tillbaka var ett svagt resursutnytt-
jande, framfor allt i euroomrédet men dven i USA, en vildigt viktig forkla-
ringsfaktor. Det fors en diskussion om huruvida resursutnyttjandet i Sverige
och i USA verkligen dr sa hogt som det ser ut att vara om man till exempel
tittar pa nedgéngen i arbetsloshet. Det finns en del fragetecken dér.

Ytterligare en faktor som ofta lyfts fram, som jag tror har varit mycket vik-
tig i Sverige och som det finns en del stdd for i studier, &r inflationsférvént-
ningarna. Sverige och vissa andra ldnder har under en period haft véldigt lag
inflation, och ett forsvagat fortroende for inflationsmélen sétter spar dven i
16nebildningen.

I Sverige finns ytterligare en faktor som verkar ha blivit allt viktigare med
tiden: kopplingen till framfor allt Tyskland och 16nebildningen dér. Det verkar
som att véra loneavtal vildigt néra foljer loneavtalen i Tyskland, vilket gor att
den konjunkturuppgéng som vi nu ser ta fart i euroomradet blir allt viktigare i
bedomningen av 16ne- och prisinflation for Sverige framover.

Jorgen Andersson (M): Riksbankschefen sa att penningpolitiken har gett ett
kraftfullt stod &t konjunkturen. Samtidigt vet vi att han vid tidigare tillfdllen
har sagt att penningpolitiken inte kan gora allt, och i dag séger han ocksé att
penningpolitiken har gjort sitt.

Ett verktyg som kanske &nnu inte har anvints ar helikopterpengar, som det
kallas. Man kan dock séga att detta &r just vad vi nu har fatt fran finanspoliti-
ken. Samverkan mellan penningpolitik och finanspolitik kan man manga
ganger Onska mer av. Jag vet att riksbanksdirektionen ibland har varit bekym-
rad Over att politiken inte riktigt gor sitt, men den hér gangen kanske riks-
banksdirektionen far mer hjélp dn 6nskat.

Jag forstar om riksbankschefen vid négot tillfalle, ndr han har haft svart att
somna, har smugit ned till Riksbankens verkstad och matat in siffrorna i rik-
nemaskinen. Min fréga till Stefan Ingves &r: Vad &r det som kommer ut pé
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andra sidan nér du har stoppat in siffrorna fran den budget som nu &r foresla-
gen? Ar det den hjilp som riksbankschefen har efterlyst som kommer nu? Vad
betyder de foreslagna atgiarderna for sparande och inflation? Vad betyder de
for finansiell stabilitet och tillvaxt? Finns det risk for att det fir motsatt effekt
och att hushallens eventuella tillskott dts upp med den forédndrade rédntebana
som kanske dr Riksbankens avsikt, med tanke pa vad som eventuellt kom ut
pa andra sidan av den stora raiknemaskinen?

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag tackar for fragan. I den senaste penningpoli-
tiska rapporten har vi gjort en bedémning av finanspolitiken sa langt som det
ar mojligt for oss att bedoma. Detta dr naturligtvis ndgonting som vi far ana-
lysera och resonera om ytterligare i takt med att fler detaljer blir kénda och att
det blir mer stabilt ndr det géller sjdlva genomf6randet. I en allmén mening
kan man sdga att vi denna gang har riknat in de 40 miljarderna, om jag ut-
trycker mig pé det séttet. Sedan fér vi fortsétta att analysera detta pd om pd i
den takt som det gér att veta mer. Det innebér lite hogre tillvixt &n vad vi
annars skulle ha haft, men eftersom de 40 miljarderna finns med i den tillvéxt-
prognos och i den inflationsprognos som vi gor &r det sé det ser ut i dagslaget.
Om det blir mer eller mindre fram&ver far vi ta hénsyn till da.

Martin Flodén, Riksbanken: Det finns inte s& mycket att tilldgga. I september
var var beddmning att det skulle komma sa kallade reformer for 40 miljarder
kronor. Detta var med i var prognos, men vi visste véldigt lite om innehallet i
budgeten och om detaljer kring denna. Eftersom vi visste sa lite gjorde vi en
ganska forsiktig bedomning av de effekter som kunde uppsta.

Vi har 4nnu inte riktigt analyserat den information som vi har fétt i budge-
ten, och jag vill heller inte foregripa bedomningen av vad detta kan betyda. I
samband med vart penningpolitiska besked i oktober kommer vi att komma
tillbaka med en mer noggrann analys av detta. Det &r som Stefan Ingves siger:
Finanspolitikens inriktning blir tillvdxt- och inflationsstimulerande om pen-
ningpolitiken inte reagerar.

Jorgen Andersson (M): Jag skulle vilja hora nagra ord om vad man eventuellt
skulle ha onskat ytterligare. Vi har ju alla ett behov av att penningpolitiken
och finanspolitiken samverkar pa ett vettigt sitt for att undvika finansiell in-
stabilitet och for att understddja eller motverka konjunkturen.

Stefan Ingves, Riksbanken: Vi ger oss inte in i detaljer nér det géiller finanspo-
litiken, utan dédr pagar en politisk diskussion med olika virdeomddmen gil-
lande vad man tycker ar 1dmpligt att gora. Allting gar sedan in i var apparat
nér det géller att bedéma vad det innebdr for tillvixten och inflationstakten i
vid mening.

Utover den diskussion som i dagsldget rader om budgeten &r den frdga som
vi i Sverige tycks ha svért att hantera, som hela tiden finns i bakgrunden och
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som vi har tagit upp, att hantera de strukturella frigorna och fragestillningarna
rorande den svenska bostadsmarknaden. Detta utgér en risk bade for den fi-
nansiella stabiliteten och for den allmdnna makroekonomiska utvecklingen
langre fram. Detta dr dock en separat fraga i forhéllande till detaljer om de 40
miljarderna.

Dennis Dioukarev (SD): 1 er kommunikation aterkommer ni ofta till att ni i
hog grad ér beroende av och péverkas av andra centralbankers agerande och
beslut samt av hur inflationen ser ut i ndrliggande omraden. Som ni sa bytte ni
nyligen mélvariabel i inflationsmattet frén KPI till KPIF, som ni de facto redan
har anvént under en ldngre period.

Forra aret publicerade ni en riksbanksstudie som diskuterade just val av
malvariabel. Ett av alternativen som fordes fram da var HIKP, som ér ett jim-
forbart inflationsmétt inom EU. Jag undrar vad som gjorde att valet foll pa
KPIF och inte pd HIPK. Jag forstar att steget fran KPI till KPIF 4r mindre,
men jag undrar om det dven fanns andra argument mot HIKP i diskussionen
och vilka dessa argument i sé fall var.

Stefan Ingves, Riksbanken: Vi ville framfor allt ta hdnsyn till att vi gor s& som
vi har gjort under en langre tid. I praktiken har KPIF varit den styrdra som vi
anvinder, och det tedde sig dédrfor naturligt att anvéinda KPIF. KPIF och HIKP
ligger ganska nédra varandra, sa det dr ingen stor och dramatisk frdga i det av-
seendet.

Reda 1995 diskuterades huruvida vi skulle anvéinda KPI eller av ett framvéax-
ande HIKP. D4 sa vi att det nog &r rimligt att nigon gang ga over till HIKP,
forutsatt att man har 16st fragestéllningen om hur bostdder ska hanteras i HIKP.
Vi vintar fortfarande, och dé kan vi lika gérna halla fast vid KPIF. Nagon géng
i framtiden kanske det &r s att det stabiliserar sig och att man 16ser hur bosta-
der ska hanteras i HIKP. Vid en saddan tidpunkt kanske det 4r naturligt att flytta
ytterligare ett steg, men sd var inte fallet den hir gangen. Det hela var inte
riktigt moget, trots att detta har diskuterats under lang tid pa europeisk niva.

Janine Alm Ericson (MP): Jag tackar for bra foredragningar och f6r bakgrun-
den till hur Riksbanken resonerar.

Det talas om hushéllens skuldséttning néstan dagligdags. Detta dr nigon-
ting som bekymrar bade er och oss. P den politiska sidan har vi ganska ofta
diskussioner om huruvida vi ska avskaffa eller behélla ranteavdraget. De flesta
partier i riksdagen tycker att rinteavdraget ska avskaffas, men tyvérr finns inte
en hel majoritet for detta forslag, &ven om vi i Miljopartiet jobbar ganska hart
for det.

Det verkar svart att komma framat i den fradgan. Expertgruppen for studier
i offentlig ekonomi, ESO, kom alldeles nyligen med ett forslag om en boxmo-
dell, som innebér en samlad, schabloniserad beskattning pa alla finansiella till-
géangar, skulder och bostider. Har Riksbanken haft mojlighet att titta pa den
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modell som foreslas, och anser Riksbanken i sé fall att denna modell skulle
kunna fungera for att minska hushallens skuldséttning och ddrmed minska ris-
kerna i ekonomin?

Stefan Ingves, Riksbanken: Vi foljer naturligtvis diskussionen om olika typer
av beskattning nér det géller bostidder. Det dr dock inte s att Riksbanken i
nagot avseende har tagit stéllning till huruvida boxmodellen eller ndgon annan
modell &r att foredra.

Lat mig i stéllet uttrycka mig i mer allmidnna ordalag utan att hinga upp
detta pa nagon specifik modell. Jag skulle vilja séga att det i dag synes vara sa
att det 16pande kostnadsméssiga utflodet fran bostdder, ocksa som en konse-
kvens av det skattesystem vi har, dr forhallandevis lagt. Detta géller sérskilt
jamfort med utflodet nédr bostdder omsitts. Det leder rimligtvis till att vi un-
derutnyttjar den bostadsstock som vi har. Vi kan aldrig i ndgorlunda nértid 16sa
problemen pa bostadsmarknaden enbart med nybyggande.

Detta betyder att det formodligen vore vél anvénd tid att fundera pd hur
kompositionen av beskattningen ska se ut om det &r sé att det allmédnna vill ha
en viss nivad pa beskattningen av bostidder. Vad ér 16pande beskattning, och
vad dr beskattning som utldses i samband med omséttning? Detta tror jag ar
en av kdrnfragorna i det hiar sammanhanget. Men det &r politikens jobb att
komma fram till en komposition som ar sadan att bostadsmarknaden fungerar
bittre dn i dag.

Martin Flodén, Riksbanken: Riksbanken har inte gjort ndgon analys av forsla-
get med boxmodellen. Jag tycker att det ar ett intressant forslag, men jag tror
att det gér att fa fram liknande effekter utan en lika radikal forandring av skat-
tesystemet. Det viktiga inslaget tycker jag dr att minska beskattningen vid hus-
transaktioner och att gora det léttare att flytta utan att det uppstar en flyttskatt,
sd att sidga. Detta kan man kanske uppné med boxmodellen, men det gar d4ven
att gora genom enklare reformer i skattesystemet.

Vi far vl se om Riksbanken kommer att ha ndgon sorts diskussion om den
specifika modellen, men jag tycker att det &r viktigt att det dven fortséttnings-
vis fors en diskussion om beskattningen av bostadsmarknaden.

Har kommer ocksa rénteavdraget in, och vi har forstas noterat att diskus-
sionen om rénteavdraget har blivit allt intensivare. Detta dr inte riktigt Riks-
bankens syn, men jag skulle vilja séga att jag blir lite oroad av denna diskuss-
ion. Det kdnns som att den har blossat upp for att man vill undvika det skérpta
amorteringskravet som Finansinspektionen har kommit med. Jag tycker inte
att det ena utesluter det andra, och det handlar egentligen om tvé véldigt olika
saker.

Att avskaffa ranteavdraget kan pa lang sikt fd goda konsekvenser for hur
bostadsmarknaden och boldnemarknaden fungerar, men om man gor detta
méste man fundera pa balansen i hela beskattningen av bostéder. Jag tror att
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man om man gor en saddan analys kommer att landa i beddmningen att réante-
avdraget rimligen bor avskaffas eller trappas ned.

Pa kort sikt kommer detta dock inte att 16sa de problem som vi ser pa bola-
nemarknaden. Det finns snarare en risk att problemen forvérras om man inte
anvinder de 0kade skatteintéikterna pé ett klokt sétt. Ett avskaffat rinteavdrag
gor ju att det blir dyrare att bo. Om man dr oroad over att hushallen i dag har
for mycket skulder och att bostadspriserna &r for hoga kommer den oron att
forstarkas om ridnteavdraget tas bort utan att pengarna kanaliseras tillbaka till
hushallen. Det &r alltsa viktigt att fundera pa hur man pa kort sikt ska anvinda
okade skatteintédkter fran avskaffade ranteavdrag.

Ett skdrpt amorteringskrav dr ddremot ndgonting som stirker hushallens
egna finanser. Det dr i grunden ett sparande och gor att hushallen kommer att
sta béttre rustade for exempelvis tider med hogre réntor. Det finns en oro for
att detta skulle leda till for stora problem och att det skulle bli svart for vissa
grupper att komma in pa bostadsmarknaden. Samtidigt tror jag inte att méanni-
skor blir hjélpta av att komma in p& bostadsmarknaden till véldigt hoga priser
om de varken har ett eget sparande eller en inkomst.

Det ér ju detta som det skérpta amorteringskravet handlar om. Det kommer
att rikta in sig mot dem som har hogst skulder i férhéllande till inkomsten. Det
ar ocksa kopplat till skulderna i forhallande till bostadsvérdet. Jag tycker att
det &r ett bra forslag, och jag tycker att det ar viktigt att man fattar beslut om
detta i nértid, nér rdntorna fortfarande ar laga. Ett skdrpt amorteringskrav kan
man ocksa i princip ganska létt dra tillbaka — om réntorna stiger ovéntat snabbt
och det visar sig att det borjar bli problematiskt med bade amorteringar och
hoga riantor kan man ganska 14tt dndra det.

Oavsett var man landar i diskussionen om rénteavdrag tycker jag att det ar
viktigare att snabbt fatta beslut om det skdrpta amorteringskravet. Detta dr min
personliga syn. Vi har inte riktigt diskuterat vad som &r Riksbankens syn, men
jag tror att frdgan om tajmning &r viktig.

Janine Alm Ericson (MP): Jag tackar for svaret. En annan fraga ror det som
riksbankschefen sa om utrikesresornas betydelse for hela ekvationen. Jag
héngde inte riktigt med, sd det vore bra om Stefan Ingves kunde utveckla det
lite grann.

Stefan Ingves, Riksbanken: For det forsta ér det sa att utrikesresor varierar val-
digt kraftigt i pris. Nar det géller charterresor kan det pé kort sikt rora sig om
prisfordndringar pa 20—30 procent. Utrikesresorna stér naturligtvis for en vil-
digt liten andel i KPIF, sa pa det séttet paverkar det inte s& mycket, men det
bor spela stor roll for beddmningen pé kort sikt fran den ena manaden till den
andra. Det spelar naturligtvis ingen stdrre roll om det géller penningpolitiken
i ett langre tidsperspektiv.

For den andra har Statistiska centralbyran éndrat den teknik som anvéinds
for att méta detta. Jag kommer inte exakt ihdg den tekniska fordndringen, men
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jag har for mig att den leder till storre fordndringar n tidigare i nértid nér det
giller att hantera svingningar i detta. Den kombinationen gor att det r svar-
bedomt, dven om vi numera sjélva lite i forvdg — apropa prognoser — kammar
eller fiskar upp observationsdata fran internet. Sddant kan man ndmligen goéra
nu for tiden, och dirmed kan man gora prognoser lite i forvég, forutsatt att de
priser som finns pa nitet dr ndgorlunda rimliga — vi vet ju hur de ror sig om vi
ska boka en flygresa!

Det &r detta som &r kdrnan i det hela, och det paverkar naturligtvis inte pen-
ningpolitiken 6ver huvud taget i ett 1angre perspektiv. Men eftersom det alltid
ar en diskussion om den senaste siffran och om varfor den senaste siffran var
lite annorlunda &n var prognos har dessa utrikes flygresor varit en huvudvérk
de senaste dren.

Hakan Svenneling (V): Jag tyckte att den diskussion om bostéder som Janine
Alm Ericson drog igéng &r intressant, sd jag ténkte fortsitta pa det sparet.
Skuldkvotstaket skulle ju i praktiken innebéra att staten bestimmer hur mycket
man maximalt kan {8 14na, vilket i praktiken betyder att ens inkomst avgér
vilka bostadsomrdden man skulle kunna ha rad att bo i.

Rénteavdraget dr i dag en stor utgiftspost for staten, och pa sikt riskerar det
att fyrdubblas, enligt Konjunkturinstitutet. Samtidigt &r rdnteavdragen véldigt
gynnsamma for dem som ar mycket rika och som har riktigt stora 1an. Det
finns till och med 15 personer i Sverige som har mer &n 1 miljon i rinteavdrag,
enligt Sveriges Radio. Vilken atgéird tycker Riksbanken dr bdst om man méste
vilja? Ar det inférande av ett skuldkvotstak eller nedtrappning av rinteavdra-
get?

Stefan Ingves, Riksbanken: Om jag talar bara for mig sjalv bor man gora béada.
Det har att gora med att jag dr s& pass gammal att jag har sett sdmre tider. Det
ter sig besynnerligt att en vérld utan amorteringar nadgonsin skulle kunna fun-
gera, precis som Martin Flodén papekade.

Om det nu &r sa att man inom den privata sektorn inte saknar formagan att
hantera amorteringar pa ett sitt som vore onskvért dr det vél, om jag talar for
mig sjélv, i detta sammanhang inte orimligt med ett visst matt av paternalism
dér nagon bestimmer hur det ska vara. Det har att géra med att vi vet att dessa
system dr asymmetriska i meningen att det nér det gar riktigt illa blir det all-
ménna som pa ett eller annat sitt far sitta med problemen. D4 &r det inte orim-
ligt att det allménna har nagot att séga till om och i férvédg har en synpunkt pa
hur man ska undvika dessa problem.

Skillnaden mellan amorteringskravet och rinteavdraget ér att ranteavdraget
péverkar hela stocken medan amorteringskravet enbart paverkar flodet av nya
lan. Jag tror att det tar ungefdr 20-30 ar att omsétta bolanestocken, sa i det
avseendet dr det ndgonting som man skulle kunna kalla for en pytteatgird. Det
ar inte fel 1 sig, men det kan inte rimligtvis f& nagon storre effekt pa kort sikt.
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Vi ska inte behdva vénta i 30 ar for att hantera de problem som finns pa den
svenska bostadsmarknaden.

Nir det géller rinteavdragen tycker jag ocksa att det &r viktigt att ha i &tanke
att det i dagsldget, med de extremt laga nominella rdntorna, dr ndgonting som
ar valdigt mycket léttare att hantera for enskilda hushall jamfort med en vérld
med betydligt hogre nominella riantor. Detta behdver man ha i atanke.

Man talar om utfasning av rénteavdragen och om alla mdjliga olika tidsper-
spektiv som diskuteras i dagsldget. Jag har inga synpunkter pa dessa tidsper-
spektiv, for det dr snarare en strukturell dtgérd. Jag tror att denna atgérd &r
viktig, men for att sitta denna diskussion i perspektiv motsvaras ett fullstin-
digt avskaffande av rdnteavdragen ungefar av tva rintehdjningar. Riksbanken
kommer naturligtvis inte att genomfora rintehdjningar med 10 eller 20 érs
tidsperspektiv, utan det tidsperspektivet ar mycket kortare.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag har ju redan talat lite om det skérpta amorte-
ringskravet och om rénteavdraget. Som jag ser det handlar det om tva ganska
olika saker. Jag tycker att det dr viktigt att i nértid fatta beslut om ett skérpt
amorteringskrav. Detta forhindrar inte pd ndgot sétt att man ocksd diskuterar
ranteavdraget och fattar beslut om det, men det har mer langsiktiga effekter,
sdrskilt om det gors gradvis.

Héakan Svenneling sa att ett skuldkvotstak gor att inkomsten kommer att
avgora var ménniskor har rad att bo. Sa ser verkligheten tyvérr ut, far vi vél
sdga, med eller utan skuldkvotstak. Jag tror inte att nagon egentligen hjilps av
att man tillater eller uppmuntrar att hushéll med ldga inkomster drar pa sig
vildigt stora skulder.

Jag tror att den som bekymras av hur bostadsmarknaden fungerar och av
segregation pa bostadsmarknaden — eller vilka motiven nu ma vara — ska fun-
dera pa andra I6sningar. Sddana andra 16sningar finns, framfor allt i andra lén-
der, dér staten kanske kan vara med som deldgare och ta en del av risken for
forstagdngskdpare eller pa nagot sétt subventionera boende eller bosparande.
Det handlar mer om att stirka ekonomin eller minska riskerna fér de mest ut-
satta hushallen, skulle jag sdga. Enligt min beddmning &r det inte bra for vare
sig de enskilda individerna eller f6r den finansiella stabiliteten om vi uppmunt-
rar alltfor hog skuldséttning bland hushall med 18ga inkomster och litet eget
sparande. Jag tror inte att detta ar 1osningen.

Hdkan Svenneling (V): Bara sa att det blir tydligt: Menar riksbankschefen att
ranteavdraget har storre effekt dn skuldkvotstaket i och med att det géller hela
stocken i stéllet for den nya delen av det?

Stefan Ingves, Riksbanken: Ja, i meningen att det &r skillnad mellan stock och
flode. Nar man diskuterar olika problem &r det naturligtvis valdigt l4tt att in-
fora icke-bindande restriktioner eller restriktioner som blir bindande forst efter
oandligt lang tid, eftersom det framstér som kraftfullt nir det kanske inte &r
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det. Man maste helt enkelt bestimma sig for vad man vill gora, och da krivs
det ytterst virdeomdémen for att vélja vilken vig man ska ga. Det gér inte att
utreda i teknisk mening, utan det krivs virdeomddmen.

Samtidigt 4r det nog sé att vi tenderar att vidta en atgérd i taget, och det ar
ju sa diskussioner, debatter och samtal fors. Vi tenderar att tala med utgangs-
punkten att just den atgirden antingen loser eller inte 16ser alla problem. Det
ar svart att siga att det dr det ena eller det andra. Jag tror att det i grunden
handlar om en kombination av atgérder och om en kombination av atgdrder
over tid. Det &r egentligen detta som man skulle behéva se nér det géller hur
bostadsmarknaden skulle kunna utvecklas pa ett bra satt ur ett svenskt ekono-
miskt perspektiv.

Mats Persson (L): Nir de ekonomiska motorerna i Europa nu véxer sig star-
kare gor det att Sverige gér in i en hdgkonjunktur. Ni beskriver i er rapport hur
resursutnyttjandet i den svenska ekonomin nu &r pa historiskt hoga nivaer, at-
minstone utifrdn ert satt att méta.

Jag tolkar det som att det finns tva aspekter av detta. Den ena dr att vi mitt
i hogkonjunkturen ser en dkad tudelning pa arbetsmarknaden. Mitt i hogkon-
junkturen véxer gruppen utsatta pa svensk arbetsmarknad till 300 000 perso-
ner, vilket bidrar till att foretag och offentliga arbetsgivare inte hittar rétt per-
sonal. Detta 6kar, som ni sjédlva beskriver, risken for 16neglidning och obalan-
ser pa arbetsmarknaden.

Vi har ju sett detta tidigare, men det ar klart att det forstarks nu mitt i hog-
konjunkturen.

Den andra delen handlar om hushallens skuldsittning och delvis om det
som Martin Flodén tog upp. Nu har vi ett lage dér vi hor signaler om hushéllens
skuldsattning men ocksé om obalanser pa bostadsmarknaden, som eldas pa av
att vi har valdigt kraftiga byggsubventioner mitt i hogkonjunkturen. Jag skulle
vilja att ni utvecklade era resonemang lite kring de hér obalanserna — dels pa
arbetsmarknaden, dels pd bostadsmarknaden. Vilka risker ser ni med detta i ett
framtidsperspektiv?

Stefan Ingves, Riksbanken: Strukturella fragor och fragestillningar finns det
alltid i alla ekonomier i alla tider. Nar saker och ting dndras behdver man ocksa
dndra lite grann nér det géller ekonomins sétt att fungera.

De bada fragor som togs upp ligger utanfor penningpolitiken, sa dér ar det
inte min sak att bestimma eller redogora for vilken vig man ska gd. Men det
synes vara sd att vi har strukturella frigestdllningar bdde inom bostadsmark-
nadsomrddet och nér det géller sysselsattning och arbetsmarknad. De dér béda
omradena 4r frAgor av strukturell karaktér och ligger utanfor penningpolitiken,
men bada paverkar ekonomins sitt att fungera. Ju langre man undviker att 16sa
de fragestéllningar som finns pa arbetsmarknaden och bostadsmarknaden,
desto mer kommer de ocksa att pa ndgot sitt ga ihop; man far bekymret att de
som vill flytta dit dér jobben finns har svart att fa bostéder eller har sadana
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inkomster att de inte har rad att skaffa sig de bostdder som de skulle behéva.
Det betyder att det 4r angeléget att vi tar oss an de hér fragestéllningarna i
svensk ekonomi pa ett sddant sétt att det loper smidigare dn vad det har gjort
sa har langt.

Vid tidigare tillfdllen nér jag har varit hir har jag beskrivit svensk arbets-
marknad och visat pa tudelningen dér. Man kan naturligtvis méta detta pa lite
olika sétt och ha synpunkter pa det, men i dag ar det sé att arbetslosheten ar
extremt 1ag bland vilutbildade personer fodda i Sverige. A andra sidan r ar-
betslosheten véldigt hog inom den andra kategorin, som innefattar mer svéar-
anstdllda nyanlédnda. Det innebér att arbetsloshetsméttet — det dr 6 ' eller
nagonting sadant, i det hdradet — pa det séttet inte blir sdrskilt representativt.
Inom olika kategorier arbetstagare dr sannolikheten ganska stor att man ligger
over eller under. Det betyder att det dr angeldget att hitta bra 16sningar pa de
hér fragorna, och da gar det faktiskt ihop med fragor och fragestéllningar pa
bostadsmarknaden. Dér finns det en lang rad fragestéllningar som behover
hanteras. Annars fér vi problem.

L4t mig i det hir sammanhanget ndmna ytterligare en frdga som kommer
att spela roll men som inte har med politik att gora utan &r ett faktum. Det &r
att Sverige hor till de ldnder som har en mycket snabbt aldrande befolkning.
Det giller Japan, Korea, Finland och Sverige — ldnder av var typ. Detta faktum
kommer att ge sig till kdnna under resans gang pa ett sadant sétt att det kommer
att dndra efterfragan pa arbetskraft. Det kommer ocksa att dndra strukturen pa
sysselsdttningen ganska kraftigt. Det kommer vi inte undan eller ifran. Pro-
gnoser over aldersstruktur hor till de mer stabila prognoserna, jamfort med
inflationsprognoser och siddant. Vi vet ganska mycket om hur detta kommer
att ske, och det 6kar naturligtvis ocksa trycket i ekonomin.

Jag har allts& ndmnt tre stora och viktiga strukturella fragor som ligger langt
utanfor penningpolitiken: bostadsmarknaden, arbetsmarknaden och det fak-
tum att vi har att leva med en &ldrande befolkning.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag ska inte ldgga till ndgot om bostadsmark-
naden, som vi har pratat ganska mycket om. Men jag haller med om beskriv-
ningen att bostadsmarknaden och arbetsmarknaden &r tva véldigt viktiga
marknader dér det behover ske forbéttringar.

Niér det géller arbetsmarknaden talade du bade om obalanser och om en
tudelning. Jag tycker vl att det viktiga hér dr tudelningen, och den &r framfor
allt strukturell. Den géller skillnaden i sysselséttning och arbetsloshet for dem
som har utbildning jamf6rt med dem som inte har det, liksom for dem som &r
fodda i Sverige jamfort med dem som é&r fodda utanfor Europa. De tva dimen-
sionerna pa marknaden hinger véldigt ndra ihop. Den tudelningen handlar inte
om penningpolitik.

Min bedémning &r att det starka konjunkturldge som vi har nu inte har for-
starkt ndgon sorts obalanser pad marknaden. Vi ser en del brister. Det &r ganska
hoga bristtal i vissa sektorer. Det géller framfor allt byggande och vissa delar
av offentlig sektor. Men enligt till exempel den konjunkturbarometer frdn
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Konjunkturinstitutet som publicerades i gar ar framfor allt tillverkningsindu-
strin en sektor som ser vildigt stark ut nu. Det &r en sektor som har utvecklats
svagt det senaste decenniet och haft en nedatgaende trend. Det dr ocksa en
strukturell utveckling att vi far mer av tjansteproduktion och mindre av till-
verkningsindustri. Att det nu kommer en uppgéng dér tror jag inte kan vara
problematiskt egentligen, utan det ar formodligen en vilkommen utveckling.

Ytterligare en aspekt pé det hér dr att det kanske krivs ett hogt resursutnytt-
jande och ett starkt konjunkturldge for att de som i dagsldget star 14ngt ifran
sysselsdttning ska fa in en fot pa arbetsmarknaden. Resursutnyttjandet méts ju
i forhéllande till produktionskapaciteten, och det kan ske en anpassning, an-
tingen genom att aktiviteten i ekonomin gér ned eller genom att produktions-
kapaciteten stdrks. En forhoppning — som jag tycker att det finns en del san-
nolikhet for — dr att det starka konjunkturldge vi nu har ocksa ska leda till att
vi far en béttre produktionskapacitet genom framfor allt ett bittre humankapi-
tal under de kommande aren, liksom till att mojligheterna att fa sysselséttning
for de grupper som har véldigt hog arbetsloshet blir lite béttre.

Ingela Nylund Watz (S): Jag tackar for intressanta foredragningar. Jag tankte
inte frdga om bostadsmarknadens eller arbetsmarknadens funktionssitt, utan
snarare om Riksbankens funktionssitt.

Det finns ju en policy som sédger att det fran det att direktionen har sam-
mantrétt kring den penningpolitik man tdnker fésta pa papper och till dess att
det penningpolitiska protokollet presenteras rader — jag vet inte vad ni kallar
det — nagot slags tystnadskod for att det ska vara véldigt tydligt vad Riksban-
ken kommunicerar. Men efter det senaste direktionsmétet den 6 september har
vice riksbankschef Per Jansson gjort en del uttalanden. Det skedde i samband
med en konferens som han deltog pa. Det handlar i huvudsak om kommentarer
i medierna dir han varnar for konsekvensen av om Riksbanken skulle dra till-
baka stimulanserna i ekonomin innan Europeiska centralbanken gér det. Han
sa ocksa en vildigt intressant sak, nimligen att det var mer troligt att Riksban-
ken skulle behova létta ytterligare pa penningpolitiken dn att atstramningarna
skulle kunna inledas tidigare &dn vad Riksbanken flaggat for. Med tanke pé hur
viktigt det &r med tydlighet frdn Riksbanken och hur otroligt sensitivt det ar
med de signaler som Riksbanken skickar kénns det viktigt for mig — och for
resten av utskottet ocksa, tror jag — att fa reda pa om det hér &r hela direktion-
ens uppfattning. Det vore vildigt bra att fa veta.

Stefan Ingves, Riksbanken: Vad giller den forsta delen, detta med beslut och
att det tar ett tag innan protokollet kommer, har vi under ganska ménga ar
forsokt halla oss till regeln att prata utifran majoritetssynpunkten. Det har att
gora med att Riksbanken &r en myndighet och att de beslut som genomfors ar
majoritetens beslut. Eftersom de ber6r véldigt manga i samhéllet har detta tett
sig rimligt, har vi tyckt. Vi har i det stora hela varit 6verens om att det &r s
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det bor fungera. Sedan, efter det att protokollet dr publicerat, ar det fritt fram
for vem som helst att prata vad som helst.

Det hér dr en 6verenskommelse som vi i direktionen har oss emellan. Det
ar inget som foljer av lagstiftning eller ndgonting sadant, utan det &r ett for-
hallningssatt som vi har varit 6verens om under ganska lang tid och som vi har
tyckt fungerat vél. Sedan kan det vil hidnda att det under arens lopp har skett
nagon glidning fran tid till annan, men detta har varit den grundlaggande idén.

Den andra delen och fragestédllningen géllde Per Janssons uttalande. Det
star han for sjélv. I slutdndan ar det sa att Riksbankens politik faststills pa de
penningpolitiska métena. Daremellan kan vi ha alla mgjliga asikter om tingens
ordning. Vi arbetar inte s att vi har ett kontinuerligt direktionssammantréde
dar vi diskuterar vem som ska séga vad, utan var och en kan ha vilka syn-
punkter man finner 1dmpligt. Men det som jag tycker har fungerat vél under
arens lopp ér att vi hela tiden — &ven om det har varit synpunktsrikt — har varit
Overens om att det slutliga beslutet fattas pd det penningpolitiska motet. Man
kan éndra sig — det dr inte sa att man maste halla fast vid vad man tycker i dag
fram till nésta beslutstillfalle. S& fungerar det. Det innebér inte ndgot hinder
for enskilda direktionsledamoter att fran tid till annan fran sin utgangspunkt
tédnka hogt.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag ér vildigt n6jd med den struktur vi har kring
kommunikationen. I samband med varje penningpolitiskt beslut redogér var
och en av direktionsledaméterna for sin syn och sin motivering till det pen-
ningpolitiska beslutet, ocksa med resonemang om hur man tanker framdver.
Nir protokollet dr publicerat dr det framfor allt det som man har sagt vid det
forda penningpolitiska motet och det som star i protokollet som ar létt att kom-
municera kring fram till nédsta penningpolitiska méte. Visserligen pratar vi helt
fritt mellan motena, men vi har ocksa en tanke om att inte skicka alltfor mycket
nya signaler mellan motena; den sa kallade signalering som vi gér kommer
framfor allt i de penningpolitiska protokollen, tycker jag.

Uttalandet frdn Per Jansson speglar som Stefan sa hans egen uppfattning
och inte ndodvéndigtvis uppfattningen hos resten av direktionen, vilket han
ocksa sa ganska tydligt sjédlv. Detta framkom i en del medierapportering, men
det verkade drunkna pa en del andra stéllen. Sedan far man fundera pé vilken
betydelse man ldgger in i till exempel begreppet normalisering av penningpo-
litik. I var reporéntebana, var prognos for repordntan framover, ligger det en
prognos att den kommer att hdjas i mitten av ndsta r. Marknadens forvént-
ningar pa nir Europeiska centralbanken ska hoja sin styrrinta forsta gdngen
ligger betydligt senare, ndgon gang under 2019. P4 sa sitt har vi en prognos
att vi ska normalisera tidigare dn ECB.

Ingela Nylund Watz (S): D& ska vi alltsé tolka uttalandet om att det var mer
troligt att Riksbanken skulle behova létta pa penningpolitiken ytterligare 4n att
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atstramningarna skulle kunna inledas tidigare &n vad Riksbanken flaggat for
som ett uttalande fran vice riksbankschefen Jansson och inte fran Riksbanken.

Stefan Ingves, Riksbanken: Ja.

Anette Akesson (M): Jag ir likt ordféranden intresserad av loneutvecklingen
och blev lite konfunderad av de svar som Martin Flodén gav, dels det hir med
internationella konferenser och att andra linder borjar se liknande fenomen
som i Sverige, dels konstaterandet att vara 1oneavtal ar kopplade till Tyskland
och att vi darfor har ungefdr samma utveckling. Som jag ser det maste det vara
ett storre fenomen én sa. Det maste ju vara nagon sorts internationellt fenomen,
eftersom till exempel USA inte har haft ndgon nettolonedkning pa 20 ar, vilket
blivit kdnt och mycket diskuterat den senaste tiden. Da maste det finnas storre
samband och mer diskussioner kring fragan. Jag undrar om det finns fordjup-
ningar och andra diskussioner, till exempel om huruvida teknisk utveckling
bidrar, om hur prognoserna ser ut framdver och sé vidare.

Martin Flodén, Riksbanken: Som sagt ér detta ndgonting som diskuteras vél-
digt mycket. Ytterligare en faktor som man har diskuterat framfor allt i USA
pé senare tid och som verkar forklara en del av de 1dga lonedkningarna i USA
ar sammanséttningseffekter pa arbetsmarknaden. Lonestatistiken ser ganska
olika ut beroende pé hur man tittar pa den. Den typiska Ionestatistiken tittar pa
genomsnittet for dem som arbetar, och det ér olika personer som arbetar vid
olika tidpunkter. Det man har sett under de senaste &ren dr att de som blev av
med jobbet under finanskrisen och lagkonjunkturen &r de som kommer in pa
arbetsmarknaden, men de som blev av med jobbet hade typiskt sett ganska lag
produktivitet, 1aga 16ner och sa vidare. Att de kommer tillbaka, ater med laga
16ner, haller nere den samlade 16neutvecklingen. For enskilda individer ar 16-
neutvecklingen betydligt starkare. Det dr ytterligare en faktor.

Sedan har vi det hir med teknisk utveckling. Produktivitetsutvecklingen
namnde jag. Dér finns en nedatgéende trend som vi har sett under ganska lang
tid, och det finns en diskussion om att tillvixten inte kommer att vara lika
snabb i framtiden. Det bidrar till ldga 16nedkningar nu och framover. Sedan
finns det en annan diskussion som ocksa handlar om teknik och laga l6ner. Da
géller det robotisering och att humankapitalet inte behdvs pa samma sétt som
tidigare. D& gér det lite at andra héllet egentligen, med en snabbare teknisk
utveckling som ocksa haller nere 16neutvecklingen. Det dér pratas och skrivs
det mycket om, men jag vet inte egentligen hur mycket klokare man blir av
det. Det dr svart att se in i framtiden. Min bedomning &r vil att det inte verkar
ha varit nagon stor forklaring till I16neutvecklingen i vare sig Sverige eller USA
hittills, utan det &r ndgonting som man i sa fall mer véntar sig infor framtiden.
Men som sagt dr det svart att veta vad som kommer att hinda i framtiden.

Vad giller det hdr med l16neutvecklingen: Det har egentligen inte skett na-
gon realloneutveckling pd manga decennier for genomsnittsarbetaren i USA,



STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN OM DEN AKTUELLA
PENNINGPOLITIKEN

men det dr inte ett internationellt fenomen. Det ser ut sé i vissa ldnder. Sverige
ser valdigt annorlunda ut. Hér har reallonerna 6kat snabbt. Det finns definitivt
mdjlighet till olika trender i olika lénder.

Jan Ericson (M): Jag har en ganska kort fraga. Vi pratar hdr om hushallens
skuldséttning. Vi ser ocksé att hushéllens sparande dkar nagot. Jag vill stélla
den raka frigan: Ar hojd beskattning av sparande ndgot som Riksbanken skulle
foresla om ni sjdlva fick foresla lampliga skatteatgédrder?

Stefan Ingves, Riksbanken: Ytterst ar det ett politiskt virdeomddme som ska
till nér det géller detta. Vi har inga storre synpunkter pa den fragan. Sparandet
dr ju hogt i dag, som Martin visar, sd i det avseendet &r det inte s att hushalls-
sektorn i sin helhet har ndgot bekymmer. Men sedan kvarstar den synpunkt
som vi har framfort manga génger: att hushéllen lanar for mycket. Det &r ett
bekymmer.

Hakan Svenneling (V): Riksbankens penningpolitik dr ju mycket beroende av
vad som sker i vir omvérld och hur den agerar. Det giller sérskilt ECB. De
omfattande kop av obligationer som ECB gor tvingar till viss del ocksé Riks-
banken till en liknande strategi for att var valuta inte ska stirkas for snabbt.
Samtidigt kan de hér obligationskdpen ha negativa konsekvenser. De kan
ocksa leda till vissa negativa fordelningspolitiska konsekvenser. Jag undrar pa
vilket sétt ni i de internationella sammanhang som Riksbanken deltar i lyfter
fram de hér konsekvenserna av de omfattande obligationskdpen.

Stefan Ingves, Riksbanken: Nér det giller véra obligationskdp skiljer sig Sve-
rige markant fran manga andra ldnder, inte minst de stora ekonomierna, pa det
sdttet att vi har sa pass l1ag statsskuld. Det &r vl egentligen den stora skillna-
den. De blir ganska forundrade nér vi sdger att vi har kopt 40 procent av stats-
skulden, men det ar dérfor att den &r sé lag. Det &r i grunden den stora skillna-
den jamfort med ménga andra.

Man kan inte jamféra med ECB, for ECB képer ménga landers statsobli-
gationer. D4 blir fragestdllningarna helt annorlunda: i vilka lander de ska kopa,
i vilka proportioner och sa vidare.

Vi tycker att de hér obligationskdpen har fungerat val i den meningen att vi
var i ett véildigt svart ldge nér de inleddes. Inflationen har varit for 14g linge.
For forsta gdngen sedan 1668 har vi en negativ rinta, och det &r ett lige som
ingen har provat pa tidigare. Vi stélldes infor frdgestdllningen: Ska vi gora
ndgonting alldeles eget genom att bibehélla storleken pa Riksbankens balans-
rakning, som &r forhallandevis liten i forhallande till den svenska ekonomin,
eller ska vi vara forsiktiga hér och jobba bade med rénta och med kvantiteten
pengar samtidigt?

Vi valde det senare, sa att ingen skulle tveka nir det géller Riksbankens
avsikt med att se till att avkastningskurvan i Sverige skulle vara lag. Det har
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vi ocksa lyckats med pé s sitt att statens upplaningskostnad ligger pa minus
manga ar utdt i tiden, och det dr ndgonting som ingen kunde ha forestillt sig
for 10 eller 20 ar sedan. Pa det sittet har det hir fungerat vél for oss. Men da
har det ocksa fungerat vél dérfor att det dr ganska annorlunda omsténdigheter
for var del. De omstdndigheterna forsoker vi forklara sa gott det gér for de
andra ndr man resonerar kring de hér fragorna.

Men jag skulle ocksé séga — och det hér dr bara mitt intryck — att utomsta-
ende betraktare inte ifragasitter det som har astadkommits, eftersom det &r
alldeles uppenbart att svenska staten ocksa far betalt for att 1ana. Det var ju ett
syfte med hela den hér vningen; alla réntor i svensk ekonomi har fallit, och
det var det vi ville uppna.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag kan l4gga till lite grann nér det géller fordel-
ningseffekterna. Jag tycker att ndgra saker dr viktiga att ha i atanke.

Riksbanken k&per tillgangar. Jimfort med andra centralbanker och i forhal-
lande till ekonomins storlek kdper Riksbanken vildigt lite. Det &r ett ganska
blygsamt tillgangskopsprogram som vi har. Det &r inte sjélvklart att det har
haft véldigt stora effekter pa priserna. Var bedomning &r att det har fétt en del
pris- och ranteeffekter, men det &r formodligen inte négra jéttestora effekter vi
pratar om.

Vikdper bara statsobligationer. Ménga andra centralbanker koper olika mer
eller mindre privata obligationer, sdsom foretagsobligationer och bostadsobli-
gationer. En del av de stora centralbankerna ar inne pa aktiemarknaden och
koper tydligt privata och riskabla tillgéngar. Da tycker jag att det blir &nnu mer
relevant att diskutera fordelningseffekter.

Nir det géiller fordelningseffekterna ér det inte sjélvklart var det landar,
tycker jag. Man lyfter ofta fram att det hiar gynnar dem som har tillgangar for
att vi pressar upp tillgangspriserna. I den mén vi har gjort det har det ocksa till
exempel paverkat pensionssparandet. Pensionsbolagen héller ju ganska
mycket obligationer och réntebarande tillgdngar, s de har i s fall gynnats av
det. Samtidigt ska man ha i dtanke att det 14ga ranteldget, som framfor allt &r
ett strukturellt fenomen, men delvis ocksé &r paverkat av penningpolitiken och
tillgdngskopen, gor att alla som har tillgdngar forvéntar sig ldgre avkastning
framover. Det har i sa fall inte gynnat dem med mycket kapital.

Syftet med den expansiva penningpolitiken — med 14g rénta och tillgangs-
kop — 4r ju att fa upp inflationen genom att starka konjunkturldget. De bedom-
ningar som vi har gjort och som ménga andra centralbanker ocksa har tittat pa
ar att den hér effekten dominerar i ett fordelningsperspektiv — arbetslosheten
sjunker och sysselsdttningen gar upp. Det gynnar arbetstagare mer 4n kapitala-
gare, sa det verkar inte bli nagra patagliga skeva fordelningseffekter. Ytterli-
gare en aspekt dr att om vi har lyckats pressa ned rinteldget har det gynnat
staten satillvida att uppléningskostnaderna gatt ned och de offentliga finan-
serna delvis stérkts, och det dr resurser som man kan anvinda till olika utgifter.
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Jorgen Andersson (M): Jag tycker att det finns anledning att fortsétta pa Ingela
Nylund Watz fraga. Om jag far ge uttryck for min hogst personliga asikt tycker
jag att det &r rétt bra att varje enskild riksbanksdirektionsledamot sa att séga
ir ute och tycker pa egen hand. Ar man tydlig med att man har egna asikter
tycker jag att det dr bra att man deltar i debatten. I det ssmmanhanget vill jag
ocksa ge berom till Riksbanken for att man har en 6ppenhet och diskuterar
Oppet hur man resonerar. Det var vildigt trevligt att delta pa det 6ppna forum
som dgde rum forra veckan. Den som inte hade mdjlighet att delta kan titta pa
det pé nétet.

Med det sagt skulle jag dnda vilja att ni utvecklade resonemanget lite runt
just kommunikationen. Att finansmarknaden har nerverna utanpa kroppen och
reagerar snabbt och kraftfullt kanske man inte alla génger kan och ska ta hin-
syn till, men det har dnda betydelse i ett lite 1angre perspektiv. Exportindustrin
har naturligtvis kortsiktigt valutasékrat sin forsdljning och sina inkop, sa den
paverkas inte pa kort sikt, men pa lang sikt har det betydelse. Riksbanken var
sjdlv tidigare inne pa att man om nu kronan starks gérna vill se att den stiarks
langsamt och inte for snabbt, for det har ju sd att séga effekter pa olika sitt.
Det dér &r svart, skulle jag sdga. Vi har fortfarande minusrénta, och kronan har
anda stérkts rétt visentligt.

Hur resonerar man i direktionen runt det har med hur man kommunicerar
saker? Hur hanterar man den fragan? Diskuterar ni det 6ver huvud taget? Hur
dr kénslan i direktionen for vilket handlingsutrymme man har? Kénner man att
man kan agera s som man bor? Kan man kommunicera allting? Fungerar det
hér pa ett vettigt satt? Hur gar tongangarna?

Stefan Ingves, Riksbanken: Det hér &r en evig fraga nér det géller centralbanks-
verksamhet. Hur ska vi hantera detta, och hur ska vi hitta nagonting lagom
eftersom vi dr sex personer och samtidigt en myndighet och det dr de beslut
som man har fattat som ytterst ska genomforas? Det innebér en lang rad olika
kompromisser, och synen pa vad som anses vara ldmpligt dndras naturligtvis
ocksa over tiden.

Vi har genom &rens lopp valt ett ganska formellt forhallningssitt till detta.
Det har att gora med att om en individ i direktionen ska uttrycka hela Riksban-
kens syn pa ndgonting kréver det nog, menar jag som ordforande i Riksban-
kens direktion, ett formellt direktionssammantrdde dér vi sétter oss och disku-
terar exakt vad den personen ska hoglédsa i ndgot horn av Sverige eller ndgon
annanstans i varlden.

Sa har langt har vi varit 6verens om att det dr en teknik som inte kénns bra,
dérfor att det skulle, ndr det géller det praktiska, leda till en odndlig massa
direktionssammantraden och att den individuella friheten att tycka till mellan
sammantriaden ocksé skulle forsvinna i samband med det.

Jag forstar valdigt val att det naturligtvis utanfor Riksbanken, inte minst pa
marknaden och i medievérlden, finns ett slags evig och odndlig efterfragan pa
tyckande frén Riksbankens sida. Men var roll dr att gbra sd gott vi kan sd att
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det blir bra i det svenska samhillet och i den svenska ekonomin. D4 far man
helt enkelt vilja vilken vdg man ska gd genom att antingen prata oavbrutet
varje dag i alla mojliga olika riktningar — och det kanske gér manga lyckliga
pa kort sikt, men jag &r inte vertygad om att det egentligen &r var roll — eller,
vilket jag tror gagnar saken battre, genom att vi efter bésta formaga forsoker
gora det hir pé ett organiserat sitt sa att det gar att forstd nir vi pratar for
Riksbanken i sin helhet och ndr man sé att sdga dr mer funderande mellan
varven.

Synen pa det dr nagot variabel dver tiden. Det dr klart att vi skulle kunna
aterga till en virld som den var for ganska lidnge sedan da vi dgnade oss at det
hir med signalering sé att ingenting hander nagonsin i samband med att vi har
fattat ett beslut déarfor att allting har tagits ut i forvdg. Men om man &r nagot
formell, och det tycker jag att vi ska vara, har beslutet de facto fattats langt i
forvag, och da borde det ha hallits ett direktionssammantriade vid det tillfallet.
Da ér det ganska meningsldst att ha en kalender med direktionssammantraden
som vi sdtter ut ett ar i forvég.

Det ér det har som det handlar om nér det géller att hitta ndgot som &r lagom
i det hér sa att det ar helt i sin ordning att & ena sidan grubbla om framtiden
men & andra sidan acceptera att det méste vara en viss basal ordning och reda
i beslutsfattandet nér vi talar for Riksbanken i sin helhet som en institution.

Ordféranden: Tack sa mycket! Det var avslutningen pa var 6ppna utfragning
om penningpolitiken. Vi tackar riksbankscheferna och ajournerar sammantra-
det i tio minuter.
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Snart tre ar med minusrdnta och statsobligationskdp

« Inflationsmalet som infordes 1995 har hjalpt oss att etablera stabila priser-
viktigt att forsvara

* Den sjunkande trenden i globala realrantor har paverkat forutsattningarna
for Sverige

* Svart lage 2014/2015:
Flera ar av inflation under 2 procent
Fallande fortroende for inflationsmalet som nominellt ankare
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streckade 2017-07-03.

Fortsatt konjunkturuppgang i omvérlden och stark
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Kronan har starkts
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Den expansiva penningpolitiken dr en
forutsattning for en inflation ndra malet
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KPIF och variationsband

KPIF nu aven formell malvariabel

KPI problematisk som malvariabel

Andra inflationsmatt har vaglett penningpolitiken,
under senare dr KPIF

Innebar ingen forandring av forda penningpolitiken

Bandet illustrerar att inflationen inte ar
2 procent varje enskild méanad. Paverkar
inte penningpolitiken.
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Liten risk for skenande inflation

Inflationsprognoser

* Riksbankens inflationsprognos lite
hogre dn andras

* Inflationsrisker kan knappast motivera
en annan penningpolitisk plan

* Andra 6verhettningsrisker?
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Prognoser for KPIF-inflationen
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Byggandet har 6kat

Bostadsinvesteringar ar den BNP-
komponent som tydligast bidragit till
senaste tidens hoga tillvaxt

Stort behov efter decennier med lagt
byggande

Men ocksa en realekonomisk risk med
stora svangningar i sektorns
aktivitetsniva
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Utfall fran SCB. Prognos fér 2017 och 2018 enligt Boverkets indikatorer, maj

2017. Réd linje avser Boverkets prognos juli 2017 fér genomsnittligt
byggbehov 2017-2020. Killor: Boverket och SCB.
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