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Forord

Finansutskottet bjod den 14 mars 2017 in till en offentlig utfragning i
riksdagen om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves
och vice riksbankschef Henry Ohlsson. I det f6ljande redovisas en utskrift av
de stenografiska uppteckningar som gjordes vid utfragningen och de bilder
som visades av foredragshallarna under deras presentationer.
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Program for finansutskottets offentliga
utfragning om den aktuella penningpolitiken

Datum: tisdagen den 14 mars 2017
Tid: k1. 10.00-11.35

Plats: Skandiasalen

Inbjudna
Stefan Ingves, riksbankschef
Henry Ohlsson, vice riksbankschefen

Inledning
Fredrik Olovsson, finansutskottets ordforande

Anforanden
Stefan Ingves, riksbankschef
Henry Ohlsson, vice riksbankschef

Fragor fran utskottets ledamoter

Avslutning
Fredrik Olovsson, finansutskottets ordforande



Stenografisk utskrift fran den offentliga
utfragningen

Ordféranden: Klockan dr 10.00, och finansutskottet ska halla en Gppen
utfragning om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves
och vice riksbankschef Henry Ohlsson. Béda dessa ar rutinerade hér i garden.

Vi vill ocksa hélsa Larry Séder fran Kristdemokraterna vilkommen. Han gor
sitt forsta sammantride i den hir formen.

Detta brukar g till pa sa vis att Riksbanken forst far berétta om den aktuella
penningpolitiken, och sedan fir ledaméterna mdjlighet att stilla fragor. Det
hir ska vi nu utveckla nagot sa att det blir en fragestillare i taget som ocksé
far mojlighet till en foljdfrdga. Vi hoppas att det ska bli en @nnu béttre
utfrdgning av detta.

Jag ger ordet till riksbankschef Stefan Ingves.

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for det, och tack for att jag &n en géng far
mdjlighet att vara hér, denna géng tillsammans med vice riksbankschef Henry
Ohlsson.

Jag ska egentligen prata om tvé saker i dag. Det forsta dr hur det kommer
sig att vi dr dar vi &r och hur den vérld sdg ut som ledde till dessa tvd ar med
minusrénta och stora statsobligationskdp. Sedan ska jag sdga nagra ord om den
aktuella penningpolitiken och hur vi ser pa den nér vi blickar framat.

Tva a&r med minusrdnta och statsobligationskdp — hur kommer det sig?
Varfor édr vi dér vi dr? For det forsta ér det sé att det finns tre pusselbitar i detta.
Det ena dr att inflationsmalet har spelat en viktig och stor roll i svensk
ekonomisk politik dnda sedan 90-talet, och da ar det naturligtvis viktigt att
gora vad vi kan for att uppnd detta inflationsmdl pa 2 procent. Det hér var en
del av det ekonomisk-politiska ramverket som véxte fram efter 90-talskrisen.

Det andra dr att Sverige 4r en liten, 6ppen ekonomi. Omvérldens vildigt
laga réantenivd och dven 14ga inflationsnivd paverkar forutsdttningarna for
Sverige och den svenska ekonomin och penningpolitiken. Om vi samtidigt gar
nagra ar bakat i tiden och tittar pa hur laget sag ut 2014 och 2015 s& hade vi
en period med 14g inflation, langt under malet. Vi hade ett fallande fortroende
for inflationsmalet, och da fanns det en risk for att fortroendet for
inflationsmalet som ett nominellt ankare borjade svikta.

Den forsta pusselbiten gar tillbaka till mitten pa 90-talet nér man den 15
januari 1993 sa att Riksbanken infor ett inflationsmal, det vill sdga KPI
begrénsas till 2 procent, vilket skulle géilla fran 1995. S& har det varit sedan
dess.

I det stora hela och med facit i hand har inflationsmalet och kampen mot
inflationen varit framgangsrikt, darfor att vi har haft en kraftig nedvéxling av
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inflationstakten under den hér tidsperioden, inte minst jamfort med vad vi hade
under 70- och 80-talen

Samtidigt dr det viktigt att framhalla att det inte bara &r en fraga om
penningpolitik och inflationsmél. Under den hér perioden gjordes det ju ocksd
en rad andra saker som bidrar till den hér utvecklingen. Det ena é&r ett
finanspolitiskt ramverk som har lett till att vi har hanterat statsfinanserna pa
ett annat sdtt dn tidigare, och en annan viktig pusselbit i detta &r att
16nebildningen och 16nebildningsprocessen éndrades pa ett sadant sitt att vi
har haft & ena sidan mycket lagre nominella 16nedkningar jaimfort med tidigare
under den hér tidsperioden, & andra sidan stadigvarande Okningar av
reallonerna under tidsperioden. Det ar alltsd nagot helt annat &n vad vi hade
tidigare.

I det stora hela har dock inflationsmalet fungerat ungefér som ténkt, vilket
har varit bra, och dérfor dr det nagot som &r vért att hélla fast vid.

Den andra pusselbiten i det hér dr en lang process i hela vérlden, dédr- om
man tittar pa den vénstra grafen, realrintorna har sjunkit pa global niva.
Sverige, som en liten, dppen ekonomi, mer eller mindre importerar den
realrdnteniva som vi observerar globalt. Sa har ocksa skett, och det innebar att
da far vi ocksé laga realréntor i Sverige.

Den andra bilden é&r ett sétt att illustrera hur vi dven &r beroende av vad som
sker i var omvérld nér det giller penningpolitiken. ECB, vér stora monetéra
granne, valde ocksa att sdtta ned sina rédntor till negativ niva, i det hér fallet
illustrerat med den bla grafen som visar svenska rantor for olika I6ptider innan
vi gick ned mot minusrénta och hur det ser ut i dagslidget. Om man jimfor
svenska réntor och tyska ser ni att hela den réntenivan har akt ned kraftigt
under den hér tidsperioden.

Styrréntorna pressar ned korta rintor. Koper man dessutom
statsobligationer langs med hela avkastningskurvan, ja, da éker ocksa alla
rantor ned, vilket innebdr att vi i dagsldget har det helt unika laget att svenska
staten féar betalt for att lana ungefér fem sex ar utét i tiden.

Négot som ocksa spelar roll i det hir avseendet men som jag inte har med
som illustration &r naturligtvis att det under denna period har varit véldigt
viktigt att inte kronan stdrks snabbt och mycket. Da hade importpriserna
kanske till och med fallit, och det hade varit &nnu svérare att fa upp inflationen
@n annars.

Nér vi 2014 och 2015 sag hur inflationen kom in légre och ldgre och
inflationsforvéntningarna ocksd borjade vika ledde det till en rad
rdntesdnkningar. Det ser man tydligt i grafen till vénster. Reporéntan landar s
sméningom pa minus 0,5 ddr den har legat kvar ett tag.

Samtidigt har vi gjort omfattande kdp av statsobligationer. Det hiar kan man
illustrera pa en rad olika sdtt, och hédr har jag valt att illustrera det pa ett annat
sétt dn tidigare.

Varje géng vi kper en statsobligation betalar vi med nya riksbankspengar,
vilket innebér att det vi kallar for den monetéra basen — kort och gott
sedelmédngden plus bankernas inlaning i Riksbanken — har 6kat med ungefar
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en faktor 3 under den hir tidsperioden, och det &r alltsd en mycket kraftig
6kning av den monetéira basen. Vi har skapat mer pengar, och det innebér att
det i det svenska systemet under den hér perioden kommer att finnas
ndgonstans mellan 400 och 450 miljarder riksbankspengar jamfort med
ungefar 150 miljarder nér processen borjade.

Vad som har hént ar att vi har agerat kraftfullt med negativ rénta och stora
obligationskdp. Inflationen &r pa vdg uppat och har trendmaéssigt varit pa vag
uppat sedan 2014. De femadriga inflationsforvéntningarna ligger nu pa
2 procent, tvaarsforvantningarna dr pa vag upp och ettarsforvantningarna &r
ocksa pa vig upp. Ni ser hér att inflationsforvantningarna sa att sdga har stéllt
in sig pa det sitt som man kan forvénta sig och hoppas nér penningpolitiken
ar sa stark och expansiv som den &r i dagslédget.

Det hir ar alltsa lite bakgrund som beskriver var vi kommer ifran.

I dagsldget har vi en stark svensk konjunktur. Vi forvéntar oss en stark
svensk konjunktur ocksa framgent med en tillvéxt pa ndgonstans mellan 2 och
2 ' procent. Arbetslosheten faller ocksd. Vi rédknar med att arbetslosheten
kommer att bottna pa ungefar 6,7 procent, enligt var prognos.

Det som dr viktigt som bakgrund dr att ocksa konjunkturutsikterna i
omvérlden forblir forhallandevis goda, inte minst jamfort med hur det har sett
ut bakat i tiden. Sa &r det ocksa i dagsldaget, men samtidigt — och det hér r en
svér faktor att hantera nér det giller konjunkturbedomningar, rader det for
ndrvarande en stor politisk osékerhet i var omvérld som dr mycket svar att
siffersdtta. Exempel pé detta dr vad som sker i den amerikanska politiken.
Leder det till handelsrestriktioner eller inte? Storbritanniens uttrdde ur EU
leder till fortsatt svar osékerhet, och tyvérr ar det sa att man fortsittningsvis,
tio &r efter den globala finanskrisen, sliter med déliga 14n i manga banksystem
i Europa. Oaktat detta &r dock var bedémning att det kommer att rdda goda
tider i svensk ekonomi de kommande aren.

Det hidr innebér péd inflationssidan sdvitt vi kan bedéma & ena sidan att
inflationen fortsétter uppét, & andra sidan att det finns en del tillfdlliga effekter
i det hér. T grafen till hdger ser vi ndmligen att om man rensar bort snabbt
stigande energipriser dr det fortfarande sé att inflationen inte riktigt ligger pa
2 procent, vilket &r vad vi skulle 6nska.

Det finns goda forutsittningar att inflationen fortsétter uppat, men
inflationen kommer till en del den ndrmaste tiden i ndgon man att rora sig lite
langsamt sidledes innan den ater fortsitter uppat mot 2 procent. Det gor den
dérfor att vart grundscenario hér dr att konjunkturen i svensk ekonomi
fortséttningsvis kommer att vara stark.

Dagens foredragning dr ocksé lite speciell i den meningen att det kom en
inflationssiffra i morse som ligger exakt pa var prognos. KPIF var 2 procent,
sa i det avseendet dr det ju en bra dag for vér del nér det giller att prata svensk
penningpolitik. Det dr f4 forunnat; jag har pratat manga génger tidigare nér vi
har varit betydligt mer i andra regioner.

For att inflationen mer varaktigt ska hamna kring 2 procent ar det viktigt
att vixelkursen inte starks for fort i nértid. Eftersom det gér bra for svensk
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ekonomi utgér vi fran att den svenska kronan sannolikt stiarks. Men det &r
viktigt att det sker langsamt, for annars forsvaras ocksé konjunkturuppgangen.

Var uppfattning, om man summerar det hdr i dagsldget, ar att det krdvs en
fortsatt expansiv penningpolitik for att inflationen ska stabiliseras kring 2
procent. I nértid &r dock var beddmning att utan energiprisokningarna sedan
tidigare &r inflationen fortsatt 1ag eller for lag, och forst till nista &r véntar vi
oss att inflationen stabiliserar sig kring 2 procent.

Samtidigt rader det stor osdkerhet kring politiken i omvérlden, vilket
forsvarar konjunkturbeddmningar i dagsldget, och for att det hir ska intréffa
krdvs ocksa att kronan inte stirks for fort.

For att vi ska lyckas med det hér pa lang sikt— och det har jag talat om i de
sammanhangen manga ganger tidigare-behdver vi hantera hushéllens
skuldséttning. Det dr svért att undga.

Man kan illustrera detta pd manga olika sétt. I den hér illustrationen visar
vi skulden i foérhéllande till disponibel inkomst. Har kan man se att det finns
6ver 600 000 hushéll som har en skuldkvot dver 400 procent, det vill sdga fyra
ganger mer dn disponibel inkomst, och det dr drygt 250 000 hushall som har
en skuldkvot 6ver 600 procent. Det dr naturligtvis ndgonting som inte &r sa latt
att hantera i en vérld dir rdntorna s smaningom stiger eller om det hdnder
andra negativa saker i virldsekonomin eller i svensk ekonomi.

Jag har manga ganger tidigare gatt igenom olika tekniska 16sningar for att
hantera de hér fragorna, sa i dag ndjer jag mig med att reckommendera att man
laser EU-kommissionens utlatande om hur det hdr fungerar eller snarare
utltande 6ver hur det hér inte fungerar och deras rekommendationer nér det
giller hur detta behover rittas till.

Ordféranden: DA ger jag ordet till Henry Ohlsson.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Jag ska avrunda denna presentation frén
Riksbanken med tre bilder.

I den forsta bilden &tervinder vi till en bild som Stefan visade tidigare,
nédmligen arbetsloshetens utveckling. Till vénster ser vi att arbetslosheten har
minskat i vésentlig grad under de senaste aren. Men det finns ocksad en
tudelning pé den svenska arbetsmarknaden, och i figuren till hoger ar de
arbetslosa uppdelade pa ej utsatta och utsatta. Utsatta dr sddana som antingen
inte har gymnasieutbildning, som &r utomeuropeiskt fodda, som har ett
funktionshinder eller &r édldre &n 55 ar — ndgot av dessa kriterier.

Den bla kurvan visar dem som &r starka pé arbetsmarknaden, och dér ser ni
att arbetslosheten &r tillbaka pa den niva som fanns fore finanskrisen. Lagger
vi pé de ej utsatta i den hér bilden dr minskningen mindre tydlig, och det visar
sig ocksé att ndr konjunkturen har forbéttrats dr det i forsta hand de som é&r
starka pa arbetsmarknaden som har fatt jobb.

A andra sidan kan man visa pa en lite mer langsiktig utveckling. Nista bild
visar sysselséttningsgrad i Sverige. Den Oversta kurvan, som ska vara bla, ar
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de som é&r inrikes fodda i Sverige. Vi ser att i mitten pad 00-talet lag
sysselsdttningsgraden pa strax under 70 procent. Vi ser en nedgéng i samband
med finanskrisen men ocksé en langsam, trendméssig uppgéang.

Den turkosa kurvan, den som ar mellan den bla och den réda, dr manniskor
som &dr fodda i Europa men utom Norden. Dér ser ni en véldigt kraftig
upphinnareffekt. Nagon gang i mitten pa 00-talet var sysselséttningsgraden i
den hér gruppen strax under 60 procent, men under de senaste tio aren har
deras sysselséttningsgrad vuxit upp néstan i nivad med de inrikes fodda. Detta
beskriver en process dér det sker en matchning och anpassning pa den svenska
arbetsmarknaden, och ndr man ger det lite tid har det for den hér gruppen
inneburit att man néstan dr uppe i niva med de inrikes fodda.

Den roda kurvan dr de utomeuropeiskt fodda, utanfor Norden. Dir ser vi att
sysselsdttningsgraden varierar kring 55 procent — upp fore finanskrisen, ned i
samband med finanskrisen och en langsam aterhdmtning. Huruvida vi kommer
att fi se en upphinnareffekt dven for den hér gruppen far framtiden utvisa, men
om det dr de monster som vi har sett tidigare skulle det kunna bli pé det séttet.

Uppdelningen péd utsatta, ej utsatta och var ménniskor &r fodda sédger
ndgonting om fordelningen av effekterna av penningpolitiken och allmént om
fordelningseffekterna av den ekonomiska politiken.

Nir det géller fordelningseffekterna av en expansiv penningpolitik har det
dykt upp en diskussion bade i Sverige och internationellt kring fragan hur en
expansiv penningpolitik paverkar och da sérskilt ndr man anvéinder sig av
okonventionella atgérder. Hur péaverkar det fordelningen av inkomster och
formogenhet, sysselsittning och sa vidare?

Det ar viktigt att komma ihég att effekterna av en expansiv penningpolitik
kan bero pa vilka fordelningseffekter penningpolitiken har haft — en intressant
och viktig fraga. Vildigt skissartat kan man séiga att vi vet att en mer expansiv
penningpolitik kan bidra till hdgre tillgangsvarden och ldgre rantekostnader pa
skulder, samtidigt som det givetvis blir lagre ranteinkomster pa bankkonton.
Det kan man misstinka leder till en mer ojamn férdelning i vart samhille. A
andra sidan, och det &r vildigt viktigt att komma ihdg, leder den expansiva
penningpolitiken till en ldgre arbetsloshet och en hogre sysselsittning, vilket
snarast talar for att den expansiva politiken &r utjimnande vad géller inkomster
och féormogenheter.

Det finns alltsa tva sidor av detta mynt. I den utredning som ska titta pa
Riksbanken framdver finns det ocksd med i direktiven en punkt som séger att
utredningen ocksa ska 6verviga i vad man Riksbanken bor ta hénsyn just till
de hér fragorna.

Jag tycker att det hér dr valdigt intressanta och viktiga fragestillningar. Vi
haller just nu pa att arbeta med ett tal som jag ska halla i borjan av april. Det
dr ett skrivet tal som fran den 7 april kommer att finnas tillgédngligt pa
Riksbankens hemsida. Dir &r det meningen att jag mer i detalj ska kunna
utreda olika effekter av penningpolitiken pd formdgenhet i det svenska
samhallet.
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Ordforanden: Da gar vi 6ver till fragor fran ledaméterna och bérjar med Ingela
Nylund Watz.

Ingela Nylund Watz (S): Tack s& mycket for foredragningarna! Jag hade tankt
uppehélla mig vid tva saker. Det forsta handlar om att det framgér ganska
tydligt av det penningpolitiska protokollet, &ven om det inte finns reservanter
i frdgan, att det dnda finns en tydlig diskrepans i synen pé ridntebanan och
sannolikheten att ndsta fordndring av ridntan skulle vara en sénkning. Med
tanke pa hur stark konjunkturen och tillvixten &nda &r och att vi ser att det
borjar ske fordndringar ocksa i omvérlden skulle jag vilja hora vad som ar de
huvudsakliga skélen till att direktionen &nda kommer fram till att nista
rantefordndring troligare &r ytterligare en sdnkning. Det vore intressant att hdra
er utveckla det lite mer.

Jag tror ocksa att det skulle vara intressant, inte minst for dem som faktiskt
tittar pa det hér eftersom det sénds i tv, att hora lite grann kring det hir nya
som Riksbanken tar upp, ndmligen att man borde hitta nya incitament for
bankerna att ge lingre 14n med léngre rintebindningstider. Vad &r det for typ
av incitament som Riksbanken ser framfor sig?

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for fragorna! Vad som hinder pé rantesidan
fér vi se vid nésta beslut. Den bedémning som gjordes den hér gdngen var att
rédntan behover vara lag fortséttningsvis, eftersom vi dnnu, som jag visade hér
tidigare, inte 4r hemma nér det giller att se till att inflationen varaktigt ligger
i ndrheten av 2 procent.

Penningpolitiken gors mot bakgrund av den mycket stora politiska
osdkerhet som finns i var omvérld, och detta leder till en samlad beddmning
som skapar den riantebana som vi har for niarvarande, det vill sdga att rantan
ligger pa den hér nivan ett bra tag till, och sedan kommer den att héjas ganska
sakta framover.

Nir det giller den andra fragan om incitament dr det ju en framtida
diskussion vad som ér lampligt att gora pad den kanten. Vi har noterat att
svenska banker har gjorts om fran affarsbanker till bolanebanker, om man tittar
pé vad de egentligen har pa sina balansrakningar nu for tiden. Samtidigt 4r det
véldigt manga som har hoga skulder och lanar till rorlig rénta, och da drar man
pa sig valdigt stora risker.

Det kan vara vl virt att titta igenom hur de hér regelverken ser ut, men nir
och om man gor det maste man ocksa ha klart for sig att det inte finns
nagonting som &r gratis nir man skapar den hir typen av regelverk. Om man
inte har fenomenet rinteskillnadserséttning, ja, da kommer ju bankerna
naturligtvis att ta betalt for det pa ndgot annat sitt nagonstans.

Det finns alltsa olika végar att gé nér det géller dessa fragor, men det finns
inga enkla 16sningar. Daremot &dr det rimligt om man har mycket stora lan att
man inte lanar enbart till rorlig rdnta. Detta dr framfor allt en fraga mellan
bankerna och lantagarna.
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Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Néir man betraktar rantebanan tror jag att
det dr vildigt viktigt att se att det dr Riksbankens prognos dver den kommande
ranteutvecklingen. Vid det senaste penningpolitiska moétet i februari var det
ocksa sa att en vildigt viktig aspekt av rdntebanan, och dir var vi helt eniga,
dr att den dr utformad pa ett sddant sétt att prognosen &r att vi kommer att borja
hoja repordntan nagon gang 1 borjan av 2018. Det foreldg inga
meningsskiljaktigheter vad géller denna viktiga punkt. Vi var ocksa eniga om
att behalla reporéntan pa den niva som fanns, alltsa att bedriva en expansiv
penningpolitik.

Det fanns nyansskillnader i frigan om hur troligt man trodde det var att det
eventuellt skulle kunna komma en rintesdnkning framdver. Men det ar ju
samtidigt en prognosfrdga. Den som tittar i protokollet ser att jag hade en
nyansskillnad dér, men jag tyckte inte att den var sa viktig att det fortjanade
en reservation i protokollet. Ddremot bedriver jag ett resonemang kring det
hela, och det finns kolleger som ocksa gor det.

Jag tror inte att man ska dverdriva de skillnader som fanns vid det tillféllet.
Det ér en frdga om nyanser, och vi i direktionen ska ju inte tycka precis lika
alla génger. Podngen med att vara sex personer &r att vi ska kunna variera
ndgot 1 vara bedémningar.

Ingela Nylund Watz (S): Tack sd mycket! Det ér ju just nyansskillnader i
beddmningarna som &r intressant for oss i1 finansutskottet. Hir ér det ju till och
med sd att en av medlemmarna i direktionen flaggar for att om ingenting
exceptionellt hinder sa kommer han inte att rosta for ytterligare en sdnkning.

Det hir med nyansskillnader kan vél tolkas olika da, men vad krivs, menar
ni, for att man vid nidsta penningpolitiska méte skulle komma till en annan
slutsats &n att sannolikheten &r en ytterligare sénkning?

Riksbankschef Stefan Ingves: 1 dagsldget har jag svart att se ndgonting annat
an den réntebana som vi var overens om. Om det sedan hinder saker i
vérldsekonomin och i svensk ekonomi som ar helt annorlunda 4n vara
prognoser har vi naturligtvis att ta stédllning till det den dagen. Det som i sa fall
maste intriffa dr att vdrlden ser bra mycket béttre ut, bade i omvérlden och i
Sverige, én vad vi trodde nér vi lade vér senaste prognos.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson: I nagon mening upplever jag det som att
varje process som startar infor varje penningpolitiskt méte startar pa noll. Man
borjar fran borjan. Det géller att titta pd de omvérldsfaktorer som finns: Har
de dndrats i visentlig grad? Har det hint ndgonting visentligt i svensk
ekonomi?

Som jag sa tidigare dr rédntebanan en prognos, och det géller egentligen alla
vara prognoser. Det handlar om huruvida det finns anledning att revidera och
dndra dem, bade var beddmning av omvérlden, Sverige och penningpolitiken.
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Svaret pa fragan &r alltsa att ndgonting vasentligt ska &dndra sig ndgonstans,
hemma eller borta, for att det ska bli vésentligt annorlunda prognoser.

Jorgen Andersson (M): Jag aterkommer till tvad fragor som vi har haft
anledning att diskutera flera gdnger tidigare. Det ena ar ju hur penningpolitiken
egentligen fungerar, alltsd funktionssdttet rent generellt. Det andra é&r
oberoendet i bemérkelsen hur Riksbanken ar oberoende i forhallande till sin
omvirld.

Vi har, som ni var inne pa, ett relativt hogt resursutnyttjande, och vi har
sjunkande arbetsloshet, sérskilt i vissa grupper. Samtidigt har vi en relativt god
tillvaxt, men penningpolitiken vittnar ju om att vi skulle ha precis motsatsen.
Det vill séga, vi befinner oss i en unik situation med en kraftigt expansiv
penningpolitik, trots att statistiken i dvrigt inte talar for att man skulle ha det.

Det ar klart att penningpolitiken inte 16ser alla strukturella problem. Men
man talar samtidigt om riskerna i finansiell stabilitet och det som byggs upp
med hushéllens skuldséttning. Men vad 4r egentligen riskerna om
konjunkturen skulle vénda ned? Om vi nu har en sddan expansiv
penningpolitik som vi har, hur ser vapenarsenalen dd ut om konjunkturen av
ndgon anledning vénder neddt och vi fir stdrre problem i ekonomin i
omvérlden? Vilka verktyg har man da?

Tycker man med facit i hand att penningpolitiken har fungerat sdsom man
hade ténkt i ett lite ldngre perspektiv, eller har vi en ny ordning? Har vi
anledning att fundera 6ver penningpolitikens roll i lite mer generella termer
och i ett lite storre perspektiv?

Riksbankschef Stefan Ingves: Om man ser pa penningpolitiken i dag och de
grafer som jag visade tidigare sa har penningpolitiken fungerat pa det sitt som
vi har forestdllt oss i den meningen att den allminna réntenivan har fallit
kraftigt — ma sedan vara att det ar ett mycket ovanligt ldge eftersom vi i viss
man har negativa rintor, nagot som forhoppningsvis &r ett undantag i ett lite
langre tidsperspektiv.

Om man samtidigt tittar pa kreditstockarna, utbudet av lan, och miter i
penningméngdstermer, i kvantitativa termer och inte i pristermer, ser man
motsvarigheten dér. Det dr inte sérskilt svart att 1&na i1 dag, och réntorna &r
laga.

Det vi ocksé har uppnatt &r att vixelkursen inte har stérkts pd ett sitt som
skulle hota vér dnskan att fa upp inflationen. Det &r viktigt att det har varit pa
det sittet.

Det hér hinger naturligtvis ihop med att i en liten, dppen ekonomi rader vi
inte over vad som sker i omvarlden. Var bedomning var, nér det begav sig, att
om Europeiska centralbanken viljer att ocksa sitta ned rdntan till negativ niva
och gora mycket stora kdp av statsobligationer och andra viardepapper, hade
det inte fungerat att sitta med armarna i kors eftersom det sannolikt hade lett
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till en kraftigt apprecierande vixelkurs och da hade vi inte klarat av vart
inflationsmal.

Tio eller tjugo ar tillbaka i tiden kunde vi nog inte forestdlla oss att vi
ndgonsin skulle f en sifferkombination av den typ vi har i dagslaget, det vill
sdga god tillvaxt, hyggligt 1&g arbetsloshet och dndé en inflation som under
lang tid har legat for lagt — under 2 procent. Det dr naturligtvis en utveckling
av vérlden som inte fanns med. I en liten, 6ppen ekonomi kan vi inte styra allt,
utan dé far vi leva med det som sker i var omvérld och gora sa gott vi kan for
att fa upp inflationen.

Om det skulle vara sa att konjunkturutvecklingen av ndgon anledning inte
alls blir den som vi har forestillt oss, det vill sdga mycket simre dn vad vi ser
i dagslaget, fungerar penningpolitiken fortfarande i meningen alla de tekniska
verktyg som finns och som star oss till buds nar det géller att skapa pengar.
Om det blir en mycket délig konjunkturutveckling av nigot skal, vilket det
vara mé, skulle vi sannolikt i ett sddant scenario hamna i nigon form av
diskussion dér man formodligen ocksa behover diskutera och resonera om hur
penningpolitik och finanspolitik ska fungera ndgorlunda samtidigt.

Den stora svérigheten i ett sddant scenario, 1 en Oppen ekonomi som den
svenska, dr att i Sverige halla en inhemsk efterfragan pa en sadan nivé att
inflationstakten i Sverige visentligt avviker fran inflationstakten i vér
omvérld. Givet 6ppenheten dr det svart att kompensera ett-till-ett med inhemsk
efterfragan om utldndsk efterfragan faller bort.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Penningpolitik i den radande situationen
innebér att det inte uppenbart finns en malkonflikt mellan att paverka & ena
sidan inflationssidan och a andra sidan tillvixten och sysselséttningen.

Vi ligger i dag under inflationsmalet, om vi tittar pa trenden. Det finns en
onskan om att né inflationsmaélet, och det talar for en expansiv penningpolitik.
Men samtidigt dr en effekt av penningpolitiken att tillvixten okar och att
arbetslosheten gar ned. Det dr positiva bieffekter. Det finns ingen mélkonflikt
i dag. Det innebér att det i alla avseenden &r 6nskvirt att bedriva en expansiv
politik. I en framtid kan det bli en annan situation, men just nu ser det ut sa.

Nir det géller de penningpolitiska medlen dr jag inte sa bekymrad 6ver om
det skulle behdvas mer penningpolitiska, expansiva insatser. Jag menar att det
ar mojligt att géra. Den stora viktiga fragan ar i stéllet om det dr onskvért. Har
handlar det om att hela tiden gora en bedomning av hur pass expansiv politiken
bor vara i1 det nuvarande laget. Det dr den stora fraga jag funderar dver infor
varje penningpolitiskt mote.

Slutligen vill jag anknyta till vad Stefan Ingves séger. Jag tror ocksa att det
kan finnas situationer ndr det &r viktigt att koordinera penning- och
finanspolitik. Man ska fundera dver under vilka former och pé vilka sitt det
skulle vara mojligt att gora.
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Jorgen Andersson (M): De tva fragorna angéende oberoendet relativt var
omvirld och kraften i penningpolitiken ma héra samman i ndgon mén. Det
man ska fundera dver dr huruvida oberoendet har 6kat eller minskat dver tid
och huruvida kraften i penningpolitiken har 6kat eller minskat dver tid.

En annan fraga jag skulle vilja stélla dr hur riksbanksdirektionen ser pé
utmaningen rent kommunikativt. Inflationsférvéntningar styrs mycket av hur
hushéllen ser pa bland annat sitt framtida konsumtionsutrymme. Om man
minskar konsumtionsutrymmet for hushallen genom inférande av
amorteringskrav och forslag om minskade rédnteavdrag samtidigt som
Riksbanken kommunicerar ut att man vill stimulera ekonomin dnnu mer for
att fa igdng den, ser man en utmaning rent kommunikativt gentemot hushallen
i den paradoxen?

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for fradgorna!

Det &dr svart att mata oberoendet, men visst dr det s& givet den svenska
ekonomins dppenhet att vi inte kan vélja vilka rédntor som helst. Vi importerar
i hog utstrackning den allménna rantenivan. Sedan kan vi i viss man rora oss
runt den allménna globala rdntenivan. Det ser vi tydligt pa den graf dir det
framgar hur realrdntorna har fallit under 1dng tid dér Sverige har f6ljt med. Vi
kan gora saker och ting pé egen hand, men det finns en grins f6r hur mycket
man kan gora.

Det later kanske som om jag sdger emot er, men visst finns det kraft i den
meningen att vi kan skapa pengar. Skapar vi mer pengar blir det s sméningom
inflation. Hur det gar till ar vl ként.

Svarigheten hér for oss ér att hantera detta sé att vi far upp inflationen under
ordnade former. Det &r kdrnan i detta — givet vad som sker i var omvarld. Att
bara skapa inflation under oordnade former &r vilként, och det &r skadligt for
svensk ekonomi och alla andra ekonomier for den delen.

Den andra fragan gillde om det dr tvetydigt nér det géller hushallen och
onskan att 4 ena sidan hélla efterfrigan uppe och & andra sidan tjata om
hushallens skulder. Ja, det 4r s& med ekonomi att ekonomi ar att vilja. Har har
vi en alldeles uppenbar risk. D& har man att viga mellan kort sikt och lang sikt.
Min uppfattning &r att vi behdver hantera den l4ngsiktiga frdgan i svensk
ekonomi, ndmligen hur vi ska hantera hushéllens for stora 1an. Det kan ske pa
en rad olika sitt. Vi behover vara medvetna om fradgan, men om vi aldrig
hanterar fradgan kommer kortsiktigheten att sa smaningom leda till mycket
stora problem. Aven om saker och ting drar it lite olika hall vid en given
tidpunkt bor vi forr eller senare ta oss an langsiktiga strukturella fragor. Gor
vi inte det kommer det forr eller senare surt efter.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Mitt svar pa fragan dr att det dr en given
forutséttning att Sverige ar en liten och 6ppen ekonomi med export och import
som motsvarar hélften av var bruttonationalprodukt. Sverige kommer alltid att
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vara beroende av omviérlden. Det giller inte bara penningpolitiken utan
egentligen alla politikomraden.

Vi har mandverutrymme givet denna restriktion, men jag séger aterigen att
det dr frdga om en liten, 6ppen ekonomi. Det dr ocksa ett skél till varfor vi hela
tiden pratar om den politiska osdkerheten som finns i omvérlden. Med de
tongangar som finns pa ett antal stéllen i vérldspolitiken i dag innebér det
risker for Sverige som é&r en liten, ppen ekonomi och som dr en stor exportdr
runt om i vérlden. Vi har haft mycket stor nytta av frihandeln. Det har varit en
avgorande forutsittning for att Sverige har kunnat véxa och blivit en resursrik
ekonomi. Det dr klart att alla sidana hot mot denna frihandel innebar osékerhet
och risker for oss.

Dennis Dioukarev (SD): Tack for foredragningen!

I senaste métesprotokollet gar det att 14sa att ni dndrar er bedémning av den
langsiktigt neutrala réntan. Det &r givetvis intressant nu nir det pa senare tid
har talats om huruvida hushallen ska ha rorlig eller bunden rénta och dven om
man fran politiskt hall ska gd in med bindande &tgdrder. Det handlar
exempelvis om man ska begrdnsa hur stor del av ett boldn som far vara med
rorlig rédnta och hur stor del som maéste bindas. Det skulle innebédra en
fordndring eftersom en majoritet av alla nya bolén har rorlig rénta. Man kan
vrida och vénda pa huruvida det dr nodvéndigt eller ej. Jag skulle vilja hora ert
perspektiv. Vilka effekter skulle é&tgérder av den karaktiren fa for
penningpolitikens direkta inverkan pa ekonomin? Ar det korrekt uppfattat att
vi dr pa vig mot ett nytt normalldge eller finns det fortfarande maojlighet att
Sverige inom en &verskddlig framtid atergér till de rdntenivaer som radde
innan finanskrisen 2008?

Riksbankschef Stefan Ingves: Fragan géllde bunden eller rorlig rdnta. Ju mer
man lanar desto storre risk tar man. Da &r det rimligt med mer och mer bunden
rdnta. Det dr ett rimligt antagande.

Réntekansligheten i dag, inte minst i hushallssektorn, ar storre dn vad den
var for tio eller tjugo ar sedan eftersom fordelningen rérlig rinta och bunden
rénta var annorlunda da och den allménna skuldsédttningen var annorlunda vid
den tiden. Det dr rimligt att anta att penningpolitiken har storre effekt i dag 4n
vad den hade dé i det avseendet. Sedan kan man resonera om siffersittningen.

Réder ett nytt normallége? Det tog ndgot decennium innan det blev helt
klart och allt fler blev vertygade om att realréintorna har fallit och kommer att
forbli laga under en tid. Det har lett till att vi har justerat ned vart
rinteantagande om vad som &r framtida normalrénta. Da ska man komma ihag
att vi pratar om att blicka fem eller tio ar framét i tiden. Att veta vad som &r en
normalrdnta om tjugo ar later sig inte goras. Hela diskussionen om normalrénta
dr en gradvis anpassning till radande forhallanden, men det betyder inte att det
inte kan hinda allt mgjligt i framtiden som det &r svart att Gverblicka i dag.
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Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Jag vill aterigen ge uttryck for att Sverige
ar en liten, 6ppen ekonomi. Riktigt langsiktiga rantor tenderar att vara globala
i denna integrerade vérld. Var de rdntorna hamnar nagonstans handlar om den
globala utvecklingen. Jag har sett en trendméssig nedgéng i de langsiktiga
globala realrdntorna. Det har delvis att géra med att det runt om i vérlden har
funnits ett 6kat utbud av sparande. Samtidigt har efterfragan pa detta sparande
minskat genom att tillvéixten har varit 14g i manga ldnder. De tva sakerna
tillsammans har lett till lagre globala realréntor.

Var vi langsiktigt hamnar framdver handlar bade om den globala tillvixten
och om vilket sparande som kommer att finnas runt om i vérlden. Jag delar
riksbankschefens syn att om vi i dag tittar pa var vi tror att langsiktiga réntor
kommer att befinna sig var det rétt att justera ned vart langsiktiga antagande.
De globala trender vi har sett hittills har gatt fran réntor pa 4 procent realt ned
mot 0. Det dr en visentlig fordndring. Det bor rimligen avspeglas i de
antaganden vi gor vad géller vad som ska hédnda pa lite ldngre sikt.

Dennis Dioukarev (SD): Jag tackar for svaren och ndjer mig med dem.

Janine Alm Ericson (MP): Tack for foredragningen och resonemang!

Vi kanske ndrmar oss malet, mer for att vi ser kortsiktiga effekter pé till
exempel energimarknaden. Det som inte har tagits upp dr de storre ldngsiktiga
fordndringarna av ekonomin som ménga pratar om nu och som man till viss
del inte kunde fOrutspd nér inflationsmélet sattes. Jag tdnker pa
teknikutveckling, automatisering, robotisering — allt det som &r uppe pé bordet.
Det har snarare en dimpande effekt pé inflationen. Det finns ingenting som
tyder pa att trenderna kommer att avstanna utan snarare kommer de fortsétta.

Hur ser ni pa detta? Jag skulle vilja hora ett resonemang om en okad
delningsekonomi, cirkulédr ekonomi, digitalisering. Vi pratade om detta redan
for ett par ar sedan liksom om energipriserna. Sedan har inte de resonemangen
aterkommit. Hur ser ni pa framtiden och inflationsmalet i det perspektivet?

Riksbankschef Stefan Ingves: Forst var det en fradga om teknikutveckling och
robotisering. Det handlar framfor allt om relativ prisférdndring — nér det blir
relativt sett billigare att producera varor jamfort med tjénster. Men det behover
inte alls betyda att 6kningar av den allménna prisnivan uteblir. Det &r trender
som vi har sett manga ganger tidigare, sérskilt om vi tar ett hundradrs- eller
tv8hundradrsperspektiv da vi har observerat alla mdjliga olika inflationstakter
over en langre tidsperiod. Det kan i ndgon man paverka pa kort sikt, men det
finns inget skél att tro att det leder till nadgra fundamentalt annorlunda samband
nér det giller relationen mellan pengar och prisdkningar, det vill sdga inflation.

I vad mén bytesekonomi, ett utbyte av tjanster och annat, i ndgon storre
utstrackning skulle paverka prisdkningstakten 6ver tid kan inte jag se. Det
hénder saker hela tiden i ekonomin. Det pagér en strukturomvandling. Den
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kommer rimligtvis att pagd i alla tider i en virld med mer eller mindre
inflation. Vart jobb ar att anpassa den penningpolitik vi bedriver pa ett sddant
satt att vi klarar inflationsmalet pd 2 procent. Jag ser ingenting i det som sker
i dag som skulle gora det omgjligt att uppna ett inflationsmél pa 2 procent
dérfor att vi 1 ndgon mening observerar en helt annorlunda vérld &n tidigare.
Gamla vedertagna ekonomiska samband géller nog dven i fortséttningen. De
behover inte alltid gélla till hundra procent i nértid, men i genomsnitt over tid
finns de dir.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Till den lista av strukturella forandringar
som du tog upp kan man ockséd ldgga okad ekonomisk integration i bade
Europa och runt om i virlden. De sakerna tillsammans samverkar.

Sverige har sedan lang tid tillbaka haft starka branscher i internationell
handel och export. Men de nya trenderna har ocksa inneburit att ménga av vara
slutna branscher som bara varit del av den svenska ekonomin plétsligt har
Oppnat sig for virlden. Detaljhandeln ar ett sddant omrade. Det &r en bransch
som har varit skyddad och sluten i Sverige och som nu plétsligt har blivit
internationellt konkurrensutsatt genom e-handel och sa vidare.

Det vi har upplevt under de senaste aren dr en delvis anpassning till den
okade integrationen. Inom ett antal branscher har det varit svart att fora vidare
kostnadsokningar till prisokningar.

Min beddmning ar att det hér &r ett 6vergdende fenomen. Forr eller senare
— for att behalla 16nsamheten — maste man borja fora 6ver kostnadsékningar
till prisdkningar. Det vi ser i dag &r delvis en konsekvens av den okade
internationella konkurrensen.

P4 lang sikt kommer vi att vara tillbaka i ett ldge ddr vinstmarginaler inte
langre kan krympa. Da kommer vi ocksa att se monster som mer liknar de som
vi brukade se tidigare.

Janine Alm Ericson (MP): Det var ett tydligt svar om att man inte ser det
sambandet som en framtidsutveckling.

Déaremot blir jag lite nyfiken ndr riksbankschefen sdger att vedertagna
ekonomiska samband géller. Har vi inte konstaterat att vi nér vi kom ned pa
minusrdnta — fastédn det dr hogkonjunktur med sjunkande arbetsloshet — inte
har sett att de vedertagna sambanden géller? Det dr darfor vi har gatt ned pa
minusrénta och kopt obligationer. Jag skulle vilja hora ett litet resonemang om
de vedertagna sambanden.

Riksbankschef Stefan Ingves: 1 en osiker virld kan bade det ena och det andra
hinda, men jag tdnker framfor allt ur ett inflationsmalsperspektiv. Sambandet
pengar och inflation hénger ihop. Det har inte fordndrats.
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Jag refererar aterigen till mitt tidigare svar. Svdrigheten &r att fa upp
inflationen under ordnade former. Hur man gér under oordnade former vet vi,
men dér ska vi inte hamna.

Emil Kadllstrom (C): Riksbankschefen och andra representanter for Riks-
banken har under en léngre tid uttryckt oro 6ver hushallens skuldsittning. S&
dven i dag. Jag dr intresserad av hur man ser pa utvecklingen dver tid. Finns
det skil att vara substantiellt mer orolig nu dn nér vi ségs for ett ar sedan? Vi
vet hur utvecklingen av hushéllens skuldsdttning ser ut. Det syns pé graferna.
Men hur pass uthéllig eller icke uthallig utvecklingen &r, dr en mer subjektiv
beddmning. Graden av oro i riksbanksdirektionen vore intressant att ta pulsen
pa.

Det diskuteras en hel del atgérder for att méta utvecklingen. Vi behover
inte upprepa dem. En intressant distinktion mellan de olika atgidrderna ar en
diskussion som har pagétt de senaste veckorna. Den handlar om huruvida man
ska rikta in atgdrder direkt mot hushéll eller om man ska inta ett mer
ackumulerat perspektiv mot bankerna nér det géller amorteringskrav, andel av
lanen som ska vara bundna och liknande saker. Hir finns en intressant
distinktion att goéra. Om man & ena sidan stiller krav pd bankernas totala
lanestock finns storre mojligheter for individuell anpassning. Men & andra
sidan blir det mindre traffsékert pa sa sitt att om man kommer &t alla hushall,
vilket man gér om man stéller krav pd hushéllen, kommer man ocksé 4t de
hushall man vill komma at.

Det finns en intressant diskussion, och jag skulle vilja hora hur
riksbanksdirektionen ser pa den.

Riksbankschef Stefan Ingves: Oron ér storre i dag dn vad den har varit tidigare
eftersom trenden fortsétter rakt upp. Det har den gjort under lang tid. Savitt vi
kan bedoma kommer den att fortsétta att gora sd. Stora skulder &r alltid sdmre
an lagre skulder. Om det dr som jag sa tidigare att vi har gjort om svenska
banker fran affarsbanker till boldnebanker, och allt fler ligger pa hoga
skuldnivéer i forhéllande till inkomst och lanar till rorlig rénta, lever de farligt.

Vad gor vi at detta och hur hanterar vi detta? Pa ett eller annat sétt behdver
det bli dyrare att lana. Det behover riktas mot hushéllssektorn. Det kan vi géra
pé en lang rad olika sdtt. Vi fran riksbankssidan har inte rangordnat nagot och
sagt att det finns metoder nr 1, 2, 3 och sa vidare. Men vi har envist sagt att
det dr viktigt att hantera fragorna.

Ytterst dr det ni som bestimmer. Ni har ocksa riggat regelverken pa ett
sddant satt att det dr ni som bestdimmer. Ytterst maste ocksa
Finansinspektionen lamna 6ver sina forslag till regeringen for att fatta beslut i
fragorna. Vi dr vdl medvetna om att det &r jobbigt att sdga nej, men nagon
maste sdga nej i slutdndan for att det inte ska ga over styr.
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Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Man kan ocksd anligga ett
fordelningsperspektiv pd Emil Kallstroms fraga. I var rdntebana siger vi att
prognosen dr att vi kommer att borja hdja rédntorna. Vi ser rdntehdjningar runt
om i vérlden. Vi kan fundera 6ver hur de svenska hushallen kommer att
reagera pa detta.

En grupp hushall har det sékert sé att nidr de moter 6kade réntor kan de ta
andra delar av sina tillgdngar och betala de 6kade réntorna och fortsitta att
konsumera pé det sitt som de har gjort tidigare. Sedan finns en annan grupp
som inte kan gora pa detta sétt utan maste dra ned sin privata konsumtion for
att betala de hogre rantorna. D4 fér vi en efterfrageminskning.

Den kanske mest problematiska gruppen ér de hushall som inte klarar av
de hdgre rantorna, som har dragit pa sig alldeles for stora 1an. De kanske klarar
av kassaflodet men de kan ocksa bli inlasta i de bostdder de bor i eftersom de
inte kan sélja till forlust.

Alla borde fundera en hel del 6ver hur det kommer att se ut i framtiden. Jag
inser att det dr svart att dvertyga minniskor om att de bor gora hushéllskalkyler
inte pa 1 2 procents bordnta utan kanske pé 4 eller 5. Det vore bra om ménga
ménniskor satte sig ned och funderade dver sin ekonomiska situation i dag.
Var prognos dr som den dr. Vi ser hur rinteutvecklingen &r i omvérlden. Det
ar viktigt att det fungerar for alla hushall, inte bara en del.

Emil Kéllstrom (C): Jag har ingen foljdfraga men ddremot en annan fraga. Den
géller kontanthantering. Den &r en del av Riksbankens uppdrag som létt
kommer bort i dylika sammanhang.

Kontanthanteringen fungerar inte for breda grupper, till exempel i fororter,
pa landsbygden och i sméaféretag som behdver bli av med kontanter. Det ar i
dagsldget ett ansvar som affarsbankerna — om vi kallar dem for det — har men
inte riktigt tar. I slutdndan &r det hér &r ett problem som maéste 19sas. Den har
tydlig samhaéllelig béring. Det vore intressant att hora Riksbankens syn pa
detta, inte minst som det hér 4r en del av den utvirdering och utredning som
alla riksdagens partier nu dr med i.

Riksbankschef Stefan Ingves: Lat oss titta pa bruket av sedlar och mynt i
dagsldget. Den nominella sedelméngden var omkring 100 miljarder for
ungefidr sju ar sedan. I dag dr sedelméngden nere i 60 miljarder, och vi tror att
den kommer att fortsétta snabbt nedét. Det betyder att givet dagens tekniska
utveckling dr sedlar och mynt pa vdg ut. Samtidigt dr det en svar fraga hur vi
ska hantera omstéllningen och hastigheten i det som nu sker.

Givet den lagstiftning som finns i dagsliget &r & ena sidan sedlar och mynt
gillt betalningsmedel, & andra sidan &r lagstiftningen dispositiv, det vill sdga
ingen dr skyldig att ta emot sedlar eller att hantera sedlar. Det &r sa ni har valt
att rigga systemet i Sverige. I en sddan virld star det bankerna fritt att inte
hantera sedlar 6ver huvud taget eller i ndgon mén att gora det. Dér ar valen lite
olika bland olika banker.
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Vi har tagit upp frdgan i1 samband med att lag stiftas om
betaltjanstdirektivet. Vi har sagt fran var sida att det vore en poidng att tinka
igenom finanssektorns eventuella skyldighet att i ndgon form hantera
kontanter.

Min uppfattning ar att allménhetens uppfattning om vad som géller och vad
man tror en bank borde gora inte stimmer med vilka skyldigheter en bank har.
Da skaver det.

Vi behover samtidigt jobba med hur problemen ska 19sas. De gar att 16sa
pa en lang rad olika sétt. Pa négot sétt maste vi ocksa hantera fragan vad det
innebdr under en fem- eller tioarsperiod nir det rimligtvis kommer att finnas
allt farre kontanter i omlopp. Av det skélet har vi startat ett stort projekt dar vi
overviger fragan — det blir sdkert en del av Riksbanksutredningen — om
Riksbanken ska ge ut elektroniska pengar i ndgon annan form dn det som ges
ut som elektroniska pengar i dag.

I dag &r det sd att om ngon vill hdlla riksbankspengar hos allménheten kan
man bara gora det i form av sedlar och mynt. Man kan inte hélla elektroniska
riksbankspengar. Den inldning hos Riksbanken pd uppemot 450 miljarder,
som jag redogjorde for tidigare, kommer bara frén bankerna. Darfor har vi att
ta stdllning till det hér nér det géller den tekniska utvecklingen.

Under ett antal ar framfor oss kommer vi att i det svenska sambhéllet fa slita
med fragorna. Hur ska vi hantera kontanter nér samtidigt bruket av kontanter
snabbt dr pa vig ned?

En annan frdga ar hur vi ska hantera diskrepansen mellan allménhetens
uppfattning om vad det innebdr att kontanter &r giltigt betalningsmedel och de
regelverk som de facto giller, dir man kan avtala bort hanteringen av
kontanter helt och hallet. Det ar ytterst en fraga om regelverk, och det ar inte
Riksbanken som har kraften nér det géller de regelverken. Det styrs av er.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Bara ett kort tilligg: For mig 4r det hér ett
exempel pa en fraga som dyker upp dven pa andra omréden, ndmligen om det
finns ett offentligt dtagande pa det hdr omradet och vad det offentliga
atagandet i sa fall skulle vara eller om man ska Overlata precis allt &t
marknaden.

Det hér ar intressanta och viktiga fragor att diskutera, men de bér ocksé en
méngd vérderingar i sig. Det vi har att hantera &r fragor om kontanter och e-
pengar. I de diskussioner vi for hér dr det en aterkommande aspekt i de
fragorna.

Hdkan Svenneling (V): Jag funderar lite pa det som riksbankschefen har varit
inne pa bade i protokollet och i dag kring riskerna for ett bakslag.
Riksbanken for ju en véldigt expansiv penningpolitik. Nu har trenden borjat
ndrma sig 2 procent. [ dag &r den till och med exakt 2 procent. Da skulle man
kunna tinka sig att vi dr i ett ldge dir vi skulle fora en mindre expansiv
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penningpolitik. Men ett av de argument som Riksbanken anvénder &r just att
det finns stora risker for bakslag.

Vi har nog alla lite lagom ont i magen infor de politiska val som kommer
att ske runt om i framfor allt Europa men ocksa i virlden i stort och de effekter
det kan fa pd var ekonomi. Men finns det utdver de politiska val vi har framfor
oss andra risker for bakslag, och vad skulle de i sa fall vara?

Sedan tinkte jag mer specifikt ta upp Henry Ohlssons inldgg. Jag tycker att
det dr intressant att han lyfter fram de fordelningspolitiska aspekterna, hur
arbetslosheten funkar och sédant.

Ibland har det 1atit fran en del ekonomer som att vi har jaimviktsarbetsldshet
i Sverige, men Ohlsson var tydlig med att arbetslosheten fortfarande ér pa en
for hog niva. Det hirleder han till den tudelning som finns pé arbetsmarknaden
mellan utsatta grupper och icke utsatta grupper.

Det man funderar pa som politiker &dr saklart om de fordelningspolitiska
effekterna av penningpolitiken ar utjimnande eller inte, vilka effekter det far,
om vi dr pd vidg mot ett mer ojimlikt samhdlle och framfor allt vad vi skulle
kunna gora for att komma till rdtta med problematiken att utsatta grupper
fortfarande har svart att komma in pé arbetsmarknaden.

Riksbankschef Stefan Ingves: Nér det géller risken for bakslag finns det tva
delar i det. Den ena dr konjunkturutvecklingen i storsta allménhet. Dar ser vi
framfor oss en hygglig konjunktur. Den andra &r den politiska osékerheten.

Dessvirre ér det sa — Henry tog upp nagra aspekter pa det — att den politiska
osdkerhet som rader i dag pekar i riktning mot en sidmre konjunktur for en
Oppen ekonomi som Sverige om man skulle fatta alla de politiska beslut som
man talar om nér det géller handelsrestriktioner och dylikt. Vi lever pa att sélja
grejer till andra. Det dr det vart vidlstand kommer ifrdn, och borjar man rota
runt i de systemen kommer det att vara negativt for ett land som Sverige.

Det dr dock otroligt svart for oss att siffersdtta detta. Hinder det nagonting
pé den sidan, ja, dé blir sannolikt ocksé penningpolitiken annorlunda. Men vi
far hantera det den dagen, for det later sig inte géras ndr det géller
konjunkturbeddmning att bedoma politiska beslut av det slaget.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Jag har forberett en extra bild. Den passar
bra att visa just nu med anledning av din frdga, Hikan Svenneling.

Bilden visar andelen nyanlénda till Sverige som kommer i arbete. Den
nedersta kurvan visar dem som har varit i Sverige i tva ar. Det &r alltsa olika
ménniskor for varje ar. De pa punkten for 2012 kom 2010.

Det vi ser dr att andelen som kommer i arbete har 6kat for tvaaringarna, om
jag fér kalla dem s&, under de senaste dren. Det géller dven for trearingarna,
fyradringarna och femaringarna.

Det dr vil hiar nagonstans som penningpolitiken kan verka. En allmént
expansiv penningpolitik innebér, egentligen for alla grupper, storre chanser att
komma in pa den svenska arbetsmarknaden. Det handlar alltsé inte bara om
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matchningsatgérder, utan det handlar ocksd om den allménna efterfragan i
ekonomin.

Man ser ocksa att de ligger ovanpa de hér kurvorna. Man ser alltsé att ju
langre ménniskor har varit hir i Sverige, desto fler kommer i arbete.

Jag tror att den utmaning vi star infor med alla de ménniskor som har sokt
skydd i Sverige under de senaste dren handlar om att ha en allmént expansiv
politik men ocksa att pa arbetsmarknadspolitikens omrade arbeta med
matchning, utbildning och alla de sakerna. Det vi kan gora inom
penningpolitiken &r att bidra till ett allmént hogt efterfrageldge.

Hdkan Svenneling (V): Tack sa mycket for de svaren! Jag kan bara instimma
i att det &r viktigt att vi inte hamnar i ett 1dge dédr vi far lander som &r véldigt
isolationistiska och stinger in sig sjdlva utan att vi kan fortsitta med fri och
oppen handel sa linge den sker pa sjysta villkor och dr vdl demokratiskt
forankrad.

Jag tror ocksa, precis som vice riksbankschefen dr inne pa, att en expansiv
politik &r rétt pa det séttet att den leder till att de grupper som star ldngst fran
arbetsmarknaden kan komma in pa arbetsmarknaden pa ett bra sétt. Vi behdver
starka matchning och validering frén politikens sida.

Jag tdnkte ocksé ta upp trdden som Emil tog upp om kontanter. Jag delar
den analys som riksbankscheferna gor i fraiga om kontanter: Det ar viktigt att
vi funderar pa vad det offentliga atagandet &r och vad vi som
riksdagsledaméter kan goéra for att stdrka att det finns en fungerande
kontanthantering i hela Sverige.

Mats Persson (L): Tack for en bra foredragning! Ni lyfter i er rapport fram
hushéllens skuldséttning som ett orosmoln. Jag delar den bedémningen. Ju
mer bostadspriserna stiger, desto mer Okar risken for framtida prisfall med
stora effekter pa svensk ekonomi.

Ni lyfter fram vikten av atgérder fran det politiska systemet for att fa ned
prisutvecklingen. Jag delar ocksd den beddmningen. Samtidigt ar det klart att
dven penningpolitiken spelar roll i det avseendet. Vilken rénta vi har paverkar
naturligtvis hushallens benédgenhet att lana.

Riksbanken har de senaste aren lagt mycket energi pa att nd 2 procents
underliggande inflation. Vi ser nu resultatet av det. Strategin for det har varit
sédan att vi nu gar in i ar tvd med minusréinta.

Men om man tittar tillbaka — riksbankschefen gjorde det med sin forsta bild
hér — ser man att Riksbanken fram till fér nagra ar sedan tolererade ett intervall
for inflationen, det vill sdga att den kan avvika fran 2 procent. Om man hade
tillampat det i det hér fallet skulle det potentiellt sett ha kunnat innebéra att vi
inte hade haft minusrénta under en sddan lang period.

Min uppfattning &r att Riksbanken har mandat att infora ett sddant intervall
om den sé onskar. Ni har ju tidigare, 1 hostas, lyft fram den fragan och skissat
pa mojligheten att gora det. Min fraga dr helt enkelt hur ni ser pé fragan i dag
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och vilket arbete som bedrivs nér det giller att ha en lite mer flexibel syn pa
inflationsmattet.

Riksbankschef Stefan Ingves: Det finns tva typer av intervall. Den ena dr vad
som i mitten av 90-talet, nér inflationsmalsregimen sjosattes, kom att kallas ett
osidkerhetsintervall. Det byggde péd att vi, givet det vi hade med oss i
ryggsidcken med mycket hogre inflation, forestéllde oss att det i praktiken inte
dr mojligt att hela tiden finkalibrera penningpolitiken pa ett sddant sétt att vi
vid var tid uppnar exakt 2 procents inflation. Sedan 1it vi detta
osikerhetsintervall illustrera att man nog far rikna med att det kommer att
variera en hel del runt 2 procent.

Diremot ér det viktigt att notera att vi pa 90-talet aldrig pratade om det som
senare har gatt under beteckningen maélintervall, det vill sdga att man ndjer sig
med att vara ndgonstans inom ett intervall. Vi var hela tiden ute efter att pa ett
eller annat sitt illustrera osdkerhet eller fanga in den allménna diskussionen
att dven om inflationsmélet dr 2 procent och dven om Henry och jag och de
andra i direktionen stiger upp varje morgon och siktar mot 2 procent, envetet,
kommer vi inte alltid att hamna dér.

Vi sliter fortfarande med frdgan hur vi ska hitta ett lagom i detta, alltsi 4
ena sidan finga osdkerheten som finns i beslutsfattandet och & andra sidan
fortsdttningsvis hélla fast vid just detta med 2 procent som mal for inflationen.

Vi har kommit ganska langt i det interna arbetet med den hér fragan. Vi
vrider och vénder pa det for ndrvarande. Om det fortldper som planerat riknar
jag med att vi ndgon géng under maj manad ska vara fardiga med ett nytt
forslag pa hur vi ska hitta den goda karamellen att & ena sidan ha ett
inflationsmal pa 2 procent men & andra sidan fanga osékerheten i processen pa
ett sadant sitt att forvéntningarna pa styrforméga inte blir for stora nér det
géller att finkalibrera detta.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Jag tror att det dr viktigt i den hér
processen att komma ihdg att inflationsmalet har varit ett riktmérke for
Riksbanken.

Som Stefan sdger ska vi alltid, varenda giang vi borjar diskutera
penningpolitiken, sikta mot och rikta in politiken pa 2 procent. Det ger
tydlighet gentemot omvérlden. Det blir ett ankare for alla Gvriga beslutsfattare.
Det dr fundamentalt att detta inte far forsvinna nagonstans i processen.

Samtidigt finns det en felmarginal i det vi gor. Det finns en felmarginal vad
giller den exakta effekten av den ekonomiska politiken. Det finns
felmarginaler i hur vi mater inflationstakten och sd vidare. Jag tror att det &r
viktigt att illustrera det for att ménniskor ska forstd den hér processen.
Samtidigt far ankaret inte liksom blekna bort i allt detta. Ankaret méste vara
kvar.
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Mats Persson (L): Tack for svaret! En relaterad friga &r minusrintan.
Effekterna av den blir att bankerna av forklarliga skil inte kan ta betalt av
bolanekunderna eller de vanliga spararna, exempelvis den som sparar 50 000
pa ett vanligt bankkonto.

Nu florerar det uppgifter i medierna — man kan alltid diskutera om de &r
korrekta — att affarsbankerna i stéllet hojer marginalen pé de lan eller avgifter
som smaforetagare far betala. Oavsett om detta stimmer eller inte tycker jag
att det lyfter fram en viktig fraga, nimligen vad konsekvenserna i ekonomin
blir av att under sé lang tid som vi &r inne pa nu — det vill sdga tva ar — ha
minusrénta.

Vilka scenarier har Riksbanken for hur realekonomin paverkas? Effekten
pé inflationen &r en sak, men det far ju en massa andra bieffekter. En sddan
som har varit uppe for debatt dr 6kade kostnader for smaforetagen néar de har
med banker att gora. Vilka scenarier och vilka analyser har Riksbanken gjort
av effekten av att ha minusrénta under en tvaarsperiod?

Riksbankschef Stefan Ingves: Det dr ju inte vart jobb att finkalibrera
rdntemarginaler. Det dr bankernas sak att skota det. Men om man tittar pé
utbudet av krediter i svensk ekonomi ser man att vi har uppnétt det vi 6nskade
med den negativa rintan, det vill sdga att rdntorna dr laga i storsta allménhet i
det svenska samhillet och kreditstockarna véxer. Man kan ha synpunkter pa
det nir det gédller kreditstockarna i hushallssektorn, dir de vixer lite for
mycket, men generellt sett har penningpolitiken fungerat pa det sétt som vi har
Onskat.

Vart mal dr ju att inte i onddan ha minusrdnta. Men genom att sdnka réntan
till den nivé som vi har i dag rédknar vi med att varaktigt fa upp inflationstakten
till ndgonstans kring 2 procent pa ett sddant satt att vi kommer ur det har. Det
ar ju inget mal i sig att ha minusrénta, men det ar ett mal pa kort sikt for att
aterfora inflationstakten till vart inflationsmal pa 2 procent.

Nar detta sker kommer sa smaningom ocksa de nominella réntorna att bli
positiva, och da stiller hela systemet in sig pa ett mer vanligt sétt dn detta med
minusrédnta. Det vore inte, tror jag, bra penningpolitik att ha det som ett mal i
sig att ha minusrénta under mycket lang tid. Det gynnar inte penningpolitiken,
och det gynnar inte ndgon annan heller. Fér vi bara upp inflationstakten till
2 procent visar ju var rantebana att vi s& smaningom kommer att krypa ur det
hér.

Sa hér langt kan man inte séga att de negativa effekterna av minusriantan
har varit sérskilt stora &ven om man naturligtvis har diskuterat ganska livligt
vad minusrénta innebér. Med facit i hand kan vi se att systemet har fungerat
val.

Larry Séder (KD): Tack for en otroligt givande foredragning!

Jag vill aterga till hushéllens skuldséttning, som verkar vara temat for dagen.
Jag tycker att det 4r sd pass viktigt att jag atergar till det en géng till.
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Som jag forstar det var det under 90-talet 8 procent av boldnen som var
rorliga, och i dag &r det ungefar 60 procent. Av de nya bolanen &r det ungefar
75 procent som ar rorliga. Det dr en utveckling som i alla fall jag anser méste
brytas pa ett eller annat sitt.

Vi har hort i tidigare inldgg att Riksbanken har synpunkter pé detta och att
dven ni ser problematiken i detta. Jag ser i ett langre perspektiv ett systemfel:
att minniskor som sparar pengar inte far nagon rénta dver huvud taget utan
tjénar pa att lana pengarna i stillet for att spara ihop dem.

Jag undrar om Riksbanken kan utveckla hur ni i ett 1dngre perspektiv ser pa
foljder av detta strukturella problem nir det géller stabilitet, vad som hénder
om vi far en bostadsbubbla och vilka atgirder vi kan vidta for att motverka
detta. Ni har pratat om rénteskillnadserséttningen, som &r en problematik som
man kanske far 16sa, men jag tror att det kanske finns fler atgdrder som man
borde fundera pa for att kunna 16sa denna problematik.

Riksbankschef Stefan Ingves: Ett sétt att resonera kring detta dr att se hur vi
hade det for linge sedan. Om man gér tillbaka till 50-talet eller innan dess ser
man att vi hade en betydligt stérre matchning nir det géllde upplaningens
16ptid i forhallande till utldningens 10ptid, inte minst ndr det gillde
bostadsfinansiering.

Det ar klart att om man i ena dnden har bolan till rorlig rénta men med
extremt l4nga loptider och i andra &nden ger ut obligationer som har
forhallandevis kort 16ptid till fast rénta, d& har man ett problem. D4 har vi ett
strukturellt problem att arbeta med i detta land.

Man kan stélla sig fragan hur i all sin dar det kommer sig att vi hamnat dar
vi hamnat eftersom det inte alls sag ut sa 20, 30 eller 40 ar tillbaka i tiden. Det
dr naturligtvis en helt annan vérld i dag, men nu &r vi dér vi dr. D& har man
goda skal att fundera pé system for storre matchning néar det géiller upplaning
och utlaning, och d4 kommer man in pa fragestdllningen lan till rorlig rénta
eller 14n till fast rénta.

Man kommer ocksa in pa fragestillningar som har att géra med vem det
egentligen &r som stér for finansieringen i de hir sammanhangen. En annan
variant i det hér &r ju att ha mer specialdesignade bolaneinstitut, som vi hade
forr 1 vérlden. Ytterligare en variant i sammanhanget ar att forsoka skapa ett
system dar forsdkringsbolagen, inte minst livbolagen, kdper obligationer med
mycket lang 16ptid som man sedan matchar med utléning med mycket lang
16ptid.

Det hér ér strukturella fragor som &r svara. De tar lang tid att &ndra pa. Hela
fragestéllningen om rénteskillnadsersdttning &r bara en liten del i det hela. Men
det finns mycket goda skil att fundera igenom hur vi vill att de hér strukturerna
ska se ut pd svensk finansmarknad framéver for att fa ned riskerna i det
svenska systemet.

Larry Séder (KD): Jag tackar for svaret. Det var jéttebra.
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Monica Green (S): Jag har en jamstélldhetsfrdga. Jag undrar om ni har nigot
genusperspektiv pa penningpolitiken.

Minnen tjénar och dger ju mer. De far hogre pension eftersom de tjdnar
mer och sé& vidare. Men agerar de ocksa annorlunda nér det géller risker och
riskbedomning, och kan det komma att &dndras i framtiden? Har ni gjort ndgon
genusanalys av ekonomin eller penningpolitiken 6ver huvud taget?

Riksbankschef Stefan Ingves: Nej, det kan jag inte séga att vi har gjort. Men vi
ar val medvetna om att det finns en diskussion som mer handlar om hur man
skulle hantera finansiella risker om man hade en annan sammansittning i olika
styrelser. Det &r ett exempel pa en diskussion som fors.

Mer centralbanksnéra fors det en diskussion i centralbanksvérlden om vad
som &r en ldmplig personalsammanséttning sa att det inte slar 6ver for mycket
at det ena eller det andra hallet.

Diremot &r det rdtt langsokt att fundera pa penningpolitiken eller
penningpolitikens innehall. Det som kan finnas dér, och det dr en 6ppen fraga,
ar fragestillningen vad som dr en ldmplig sammanséttning av individer i en
direktion av den typ som vi har och om det spelar roll om det ar olika
personsammanséttning. Dér har vi alltid, som ocksd Henry pratade om
tidigare, tyckt att det dr bra att det finns tillrdckligt stor asiktsrikedom nér det
géller att diskutera penningpolitiska fragor. Det ser man ocksa i protokollet.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Jag tror att detta ocksé gar att koppla till
de resonemang som vi brukar féra om arbetsmarknaden. Arbetsmarknads-
utveckling och expansiv penningpolitik leder till ldgre arbetsldshet och dven
till att ménniskor far mgjlighet att komma in pé arbetsmarknaden. Har man
mojlighet att komma in pa arbetsmarknaden under en hégkonjunktur och i
goda tider tenderar det att paverka hela det yrkesverksamma livet. I den
meningen skulle jag vilja sdga att Monica Greens fraga anknyter vl till de
resonemang vi for om fordelningseffekter.

Monica Green (S): Vad bra. Jag tankte bland annat pa arbetsmarknaden. Henry
Ohlsson lade pé en extra bild. Det fanns inte med pa den och inte pa de andra
bilderna heller, men da tinkte jag pa hur det 4r med nyanlédnda kvinnor och
nyanldnda min. Kommer ménnen snabbare in pd arbetsmarknaden? Jag vet att
det politiskt sett gérs mer just nu for att nyanlénda kvinnor ska komma in pa
arbetsmarknaden snabbare.

Vad jag ocksa tdnkte pa, utover det har med sammansittning, r om det &r
sé att ménnen som tjdnar mer och dger mer ocksa gor fler riskbeddmningar
och till exempel tar storre 14n och skuldsétter sig mer &n kvinnor. Finns det en
sédan analys? Man skulle kunna tdnka sig att det &r s&, men jag vet inte om det
finns bevis for det. Om det &r sa, skulle vi foredra att man tar ett steg tillbaka
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och gor sikrare investeringar eller tar sdkrare lan i framtiden — kanske som en
kvinna?

Riksbankschef Stefan Ingves: Det finns inte mycket men en del skrivet inom
detta omrdde pa den akademiska sidan. Dédr resonerar man om just de hér
fragorna.

Alldeles i nértid har jag rikat ta del av en rapport frén Irland, dér man har
dgnat sig at just den hér typen av fragestdllningar.

Jag vet ocksé att chefen for Internationella valutafonden har dgnat en del
tankar och funderingar at de hir fragorna. Jag har for mig att hon gjorde det
utifrdn  vinklingen att om Lehman Brothers hade haft en annan
styrelsekomposition, hade det da blivit sa illa som det blev?

Det finns inte mycket skrivet, men en del finns det faktiskt.

Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Vi vet en hel del om hur 16ner fordelas i
det svenska samhillet mellan mén och kvinnor, olika delar av landet och sa
vidare. Vi vet en hel del om inkomster, hur de fordelas pd motsvarande sétt.

Déremot har vi problem vad géller formogenhetsstatistiken. Hir har vi viss
information, och ritt god information, om vilka 14n som ménniskor har. Dér
kan vi se fordelningen mellan mén och kvinnor, olika delar av landet och sé
vidare. Men pé tillgdngssidan har vi inte alls samma information som vi hade
for 2007.

Det finns alltsa svarigheter att genomfora analysen av vilka tillgéngar olika
ménniskor har, inte bara nér det giller médn kontra kvinnor utan generellt.

I mycket av vér verksamhet pa manga olika omraden skulle vi vara vél
betjanta av att ha mer detaljerad information om ménniskors tillgangar och
skulder och kunna se hur deras balansrdkningar ser ut. Det har att géra med
finansiell stabilitet, men det har ocksd att gora med andra saker — hur man
beskriver och forstar vért svenska samhille.

Jan Ericson (M): Riksbankschefen sa i sin féredragning att vi mdste hantera
hushéllens skuldsattning. Jag tror att ”hantera” var ordet ni anvénde. Det har
ju funnits méanga forslag pa hur man ska hantera det hér — allt fran bolanetak
till amorteringskrav, minskade eller avskaffade rédnteavdrag och s vidare.
Min forsta fraga dr om inte detta kan ha ganska stor betydelse for tillvéxten.
Om man infor alla dessa atstramningar av kreditgivningen gor det ju att en del
stdlls utanfor bostadsmarknaden och till exempel far mycket svarare att flytta
dit dér jobben finns. Manga unga ménniskor pa landsbygden som utbildar sig
i staden och far ett jobb kan inte flytta dit eftersom de inte har ndgon mojlighet
att klara av vare sig topplanen eller amorteringskraven. Samtidigt har vi hoga
bostadspriser. Missmatchning mellan utbildade ménniskor och méjligheten att
bositta sig ddr jobben finns — det skulle jag vilja ha en kommentar till fran
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riksbankschefen, framfor allt i friga om hur det kan paverka den totala
tillvaxten i samhallet.

Min andra fraga &r om det skulle hjilpa att avskaffa rdnteavdragen i dag.
Skulle det 6ver huvud taget ha nagon storre effekt pa kreditgivningen? Jag
fragar av det enkla skélet att om vi har en bolanerdnta pa kanske 2 procent —
inte alltid ens det — innebdr det att avdragseffekten &r ungefir 0,6
procentenheter pa de 2 procenten. Det ricker att Riksbanken foljer den hér
prognosen och fortsatter sdnka rédntan med en halv procent, sd har man fullt ut
kompenserat ett helt avskaffande av ranteavdragen.

Fragan &r hur stor effekt detta har. Sjalvklart hoppas man att folk ska tdnka
framét och ténka att om réntan stiger till 5 procent, da har det betydelse om
man far dra av réntan eller inte. Men hur stor effekt tror riksbankschefen att
det skulle ha om man &r sé drastisk att man helt avskaffar alla rinteavdrag?
Skulle det ha ndgon avgérande effekt pa kreditgivningen?

Riksbankschef Stefan Ingves: Den stora fragan hér dr hela tiden nértid i
forhllande till strukturellt riktiga atgérder pa lingre sikt. Ingenting &r gratis
hér i vérlden, utan d4 fir man betala ett pris for det pd kort sikt. Men det dr
inte ett sdrskilt hogt pris man betalar i dagsldget om man skulle avskaffa
rdnteavdragen helt och héllet. Precis som Jan Ericson sdger motsvarar det
ungefar tva riantehdjningar, sé i det avseendet dr det ju en helt annan virld i
dag jamfort med om man har hdgre rantor. D4 blir det mycket mer kdnnbart.

Vi har manga génger sagt att vi tycker att vi egentligen borde ha lite hogre
rénta i hushallssektorn &n vi har for féretagen, och det kan man uppné genom
att gora detta. Men jag tror att det &r viktigt att ha i dtanke — sa &r det i och for
sig med vildigt médnga samhéllsekonomiska fragestéllningar — att det séllan
finns en och endast en atgird som 16ser alla problem.

Det &r ocksa sa att vi av en rad andra skdl som ligger langt utanfor
penningpolitiken har en hel del strukturella bekymmer pa bostadsmarknaden.
Om det da blir dyrare att lana ar det ingen nackdel om utbudet av bostider
okar. Dar pagar det en diskussion, och det blir en betydelsefull komponent pa
sikt nér det géller tillvaxt i svensk ekonomi eftersom tillvixt pa sikt bygger pa
strukturomvandling och strukturomvandling for det mesta innebér att man ska
kunna flytta dit dir verksamheter véxer i forhéllande till var de har krympt
tidigare.

Da ar det inte bara en fraga om hur dyrt det &r eller hur svart det ar for
hushallen att 1ana, utan det &r ocksa en fraga om att 6ka utbudet av bostédder.
Om man gor det far man en prisutveckling som inte &r lika snabb jamfort med
om man har en lang rad olika bekymmer nér det géiller utbudet av bostader.

Det &r alltsd en sak att resonera om rinteavdragen och varfor det ar
angeldget att gora det dyrare att 1dna, men enbart rianteavdragsfragan kan inte
16sa de bekymmer som vi har pa den svenska bostadsmarknaden, darfor att dar
finns det en ldng rad andra strukturella fragestdllningar som sannolikt ocksa
behover hanteras.
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Vice riksbankschef Henry Ohlsson: Vi brukar ofta tala om att det ar viktigt hur
arbetsmarknaden fungerar, att de som soker jobb och de som soker efter
arbetskraft kan motas pa ett bra och friktionsfritt sdtt. Samma sak giller
bostadsmarknaden. Ju béttre bostadsmarknaden fungerar, desto storre
forutsdttningar for att hélla en hog allmén efterfragan i ekonomin och fa hog
tillvéxt.

Jag tror att det &r en mycket grannlaga uppgift att bara med de atgiarder som
har varit uppe hér 16sa fragor kring bostadsmarknadens funktionssétt. En forsta
punkt &r att det hdr handlar mycket om hyresrétten, hur den fungerar och de
mojligheter som man har att rora sig vad géller hyresritt. 1 det korta
perspektivet dr det ju den boendeform dir man har den minsta
transaktionskostnaden for att flytta fran ett stélle till ett annat.

Jag tror att det vore Onskvirt ocksd vad giller skattesystemet att man
utformade skattesystemet pa ett sadant sétt att man sag till att
bostadsmarknaden fungerade béttre. D4 séger jag inte att man ska sénka den
allménna beskattningen av boendet men kanske omf6rdela den pé ett sddant
sdtt att rorlighet blir enklare.

Niér det géller bostadslén &r det ocksa s, i alla fall som jag bedomer det
hela, att bostadslénen och bostadspriserna jagar varandra. Det &r klart att blir
det mer besvirligt eller dyrare att lana kommer ocksa betalningsformagan att
gé ned, och rimligen borde vi se det i bostadspriserna. De hér sakerna hdnger
ihop.

Hdkan Svenneling (V): Jag skulle vilja f6lja upp svaret som Mats Persson fick
pa sin fraga om toleransintervall. Riksbankschefen Ingves sa att det &r troligt
att det kommer ett forslag i maj. Jag undrar hur Riksbanken ténker sig att man
ska forankra det forslaget i finansutskottet och i den utredning som &r pa géng
om riksbankslagen och de fordndringar som kan bli konsekvensen av en sadan
utredning.

Riksbankschef Stefan Ingves: S& hir har vi tinkt oss flodet nér det géller denna
process: Vi har ju pratat om det hir under ganska lang tid vid det hér laget,
och vi resonerade med ménga under loppet av hosten och vet ungefar vad ett
ganska brett spektrum av intressenter tycker i den har frigan. For att ytterligare
formalisera detta dr var tanke att skriva nagon form av dokument som vi ocksa
har for avsikt att skicka ut pd remiss s& fort vi dr firdiga med det. Sedan
kommer det att leva ett antal ménader — hur lang tid det nu blir — och sa
kommer att vi att f& in de synpunkter som kommer i mer formell mening i
forhallande till den allmédnna diskussion som har varit sa hér langt.

Det betyder att vi efter det har méjlighet att bestimma hur vi ska géra med
den hir fragan.

Det blir sedan i sin tur en sorts input bade till diskussioner i utskottet och
till den utredning som finns. Men jag ser inte utredningsarbetet, som ju
kommer att ta manga ar, som nagot direkt hinder nér det géller att hantera den
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hér fragan i dagsldget. Det som de facto vigleder oss i vara penningpolitiska
beslut &r inte konsumentprisindex i sa hog grad utan snarare KPIF, och sa har
det varit under ldng tid. Det héar &r vl alltsd snarare en diskussion om att
beskriva penningpolitiken och penningpolitikens utformning pé ett sitt som
mer eller mindre stéimmer dverens med verkligheten sa som det sker i dag.

Sedan &r det naturligtvis upp till utredningen och ytterst riksdagen att vid
nagon framtida tidpunkt fatta de beslut som riksdagen onskar nir det géller
hur penningpolitiken bor utformas.

Givet att vi har levt med den hér fragan under lang tid och att den kommer
tillbaka igen och igen och igen har vi kommit till slutsatsen att vi behdver
komma till skott ndr det géller det hér for att reducera osékerheten kring hur
vi ser pd penningpolitiken och penningpolitikens utformning i dagslaget.

Ordféranden: Tack sa mycket! Det var mojligen en lamplig avslutning pa den
hér diskussionen om penningpolitiken: den kommer igen och igen och igen i
manga olika forum och sammanhang. For dagen dr det ddremot slut pa denna
utfrigning. Vi tackar Riksbanken och ledaméterna for i dag.



BILAGA

Bilder fran utfrdgningen

Inledning om
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott
14 mars 2017

Dagens presentation

* Tv3 &r med minusranta och statsobligationskép — hur hamnade vi har?

* Den aktuella penningpolitiken

2016/17:RFR13

SVERIGES
RIKSBANK

Stefan Ingves

Riksbankschef

31



2016/17:RFR13 BILAGA: BILDER FRAN UTFRAGNINGEN

Tva ar med minusranta och =
statsobligationskép — hur hamnade vi har?

* Inflationsmalet en hornsten i det svenska ekonomisk-politiska ramverket
efter 1990-talskrisen

* Omvarldens l3ga ranteniva paverkar forutsattningarna for Sverige

= Svart lage 2014/2015

* Fallande fértroende fér inflationsmalet som nominellt ankare efter flera ar
av inflation under 2 procent

PRESSMEDDELANDE 5/1993 1993-01-15

SVERIGES
RIKSBANK

RIKSBANKEN ANGER MALET FOR PENNINGPOLITIKEN

Under rérlig vaxelkurs 4r prisstabilitet alltjdmt  provirdigheten i prisstabilitetsmalet &r beroende av den

évergripande mal for penningpolitiken. samlade ekonomiska politikens utformning.
Finansplanen anger att den underliggande Riksbanken kommer for sin del genom penningpolitiken att
inflationen skall forbli lag och att en prisstegring hivda de resultat som uppnatts i kampen mot inflationen.

sverstigande 5 procent under 1993 inte kan tolereras.

:Riksbanken preciserar malet for penningpolitiken som att : Prisstabilitet skapar goda férutsdttningar for ekonomisk
| férandringen i konsumentprisindex fran och med 1995 | tillvixt, hog sysselsittning och motverkar en godtycklig
1 " N ~

Ibegransas till 2 procent, med en tolerans om.t 1 procent : inkomst- och férmégenhetsomférdelning.

| enhet. Detta svarar mot den nuvarande underliggande 1

1

\inflationstakten. !
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Omvarldens laga ranteniva paverkar
forutsattningarna for Sverige

Sjunkande trend i realrdntan globalt Expansiv penningpolitik i euroomradet

=
SVERIGES
RIKSBANK
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Anm. Viinster bild: 10-arsrnta pa reala statsobligationer, procent.
Hbger bild: Statsobligationsréntor pa olika I5ptider, procent.

Februari 2015 motsvarar sténgningskursen 11 februari, dvs dagen fire
publicering av PPR feb 2015. Heldragna linjer avser 2017-02-21.

Kallor: SCB och Riksbanken

Expansiv penningpolitik i form av lagre rinta
och dkad mangd pengar i ekonomin
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Anm. Procent respektive miljoner kronor.

Killa: Riksbanken
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Vi har agerat kraftfullt och vant trenden i
inflationen

£ =
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta. Kallor: SCB och TNS Sifo Prospera
ionsfirva avser samtliga tillfra, aktorer
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Stark svensk konjunktur S

God BNP-tillviixt Allt fler har fatt jobb
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Anm. Arlig procentuell féréndring respektive procent av arbetskraften, Kéllor: SCB och Riksbanken
15-74 4r. rigerade och sé data.
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Men vi d@r ”inte hemma an” nar det galler
inflationen

KPIF och KPIF exklusive energi Energipriser

3 3 15
- == KPIF
= = = - KPIF exklusive energi

-
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Anm. Arlig procentuell foréndring. KPIF 3r KPI med fast bostadsranta.
Energipriser avser energipriseri KPl och &ir en sammanvigningav
i pé el-och dri

och utgdr 7,6 procent av KPI.

Vaxelkursen ar viktig for inflationsutvecklingen

140 - 4140
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Svagare
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.
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Starkare l
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Anm. Index, 1992-11-18 = 100. KIX &r en sammanvigning av linder

Killa: Riksbanken
som ér viktiga fér Sveriges transaktioner med omvériden.
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Det kradvs en fortsatt expansiv penningpolitik for
att inflationen ska stabiliseras runt 2 procent

Inflationen stiger och inflationsférvantningarna &r ndra 2 procent

Men

Utan energipriser &r inflationen fortfarande l3g
Forst ndsta ar vdntas inflationen stabiliseras runt 2 procent

Osdkerhet kring politiken i omvérlden

Men - for att vi ska lyckas pa lang sikt maste

skuldsattningen hanteras AR
Antal hushall Over 600 000 hushall har en
450000 skuldkvot Gver 400 procent - 250000
400000 | 400 000
350000 | 1 350000
300000 | 1 300000
250000 | 250 000
200000 | 1 200000
150000 | 1 150000
100000 | 100 000
50000 | 1 s0000
0 0

0-100  100-200 200-300 300-400 400-500 500-600 600-700 >700

Anm. Avser hushill med bolan under 2016. Skuldkvoten definieras som Sluldivot, procent

hushallets skulder som andel av disponibel inkomst. Kélla: Rilsbanken
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Perspektiv pa
penningpolitiken

Henry Ohlsson
Riksdagens finansutskott
14 mars 2017 Vice riksbankschef

Stark, men tudelad arbetsmarknad

Lag arbetsldshet... ..men det finns en tudelning
9 9 10 10
/\ —E) utsatta —Utsatta + E utsatta
—Arbetskishet
s A s 8 8
v

N R ——

5 5 0 0
06 08 10 12 14 16 18 20 06 08 10 12 14 16

Procent av arbetskraften. Utsatta grupper omfattar de arbetslisa som saknar

& iskt fddda, har ett funitionshinder som medfér nedsatt Kiillor: Arbetsformedlingen, SCB och
arbetsfirmaga och/eller &r dldre &n 55 ar. Riksbanken
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Sysselsattningen har starkts, men fortsatt
lagre bland utomeuropeiskt fodda

70 1 70

L ~
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50 —Inrikes fodda 50
—Utomeuropeiskt fodda

Fédda i Europa utanfor

20 , Norden | | | | 20

05 07 09 11 13 15

Sysselséttningsandel beroende pa ursprung, 15-74 &, procent. Killa: SCB

SVERIGES

Fordelningseffekter av expansiv penningpolitik k&

= Allt mer diskussion om penningpolitikens fordelningseffekter saval i Sverige som
internationellt

« Sarskilt tilltagande i samband med minusranta och andra okonventionella atgérder

* En mer expansiv penningpolitik kan bidra till:

= Hogre tillgdngsvarden {men lagre ranteinkomster pa bankkonton) och lagre
rantekostnader pa skulder

* Men ocksa till Iagre arbetsldshet och fler i sysselsattning

I kommitténs uppdrag for dversyn av penningpolitiskt mmverk ingér att
{Gverviiga om Riksbanken bér ta hansyn till de konsekvenser som

och i i itiska dtgérder kan fa
for t.ex. inkomstférdelningen i ekonomin.
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Andel nyanldnda i jobb 2006-2015 efter 2-5 ar
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Procent forvirvsarbetande kemmunmottagna flyktingar 20-64 dr
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tiden
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TRAFIKUTSKOTTET
It-infrastrukturen — i dag och i framtiden

CIVILUTSKOTTET
Uppf6ljning av den nya fastighetsméklarlagen

FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om den aktuella penningpolitiken den 27
september 2016

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Forskarskolor for ldrare och forskolldrare — en uppfoljning av fyra
statliga satsningar

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om den aktuella penningpolitiken den 15
november 2016

SOCIALFORSAKRINGSUTSKOTTET
Socialforsakringsutskottets offentliga utfrdgning om Finsams
fortsatta utveckling - nésta steg

MILJO- OCH JORDBRUKSUTSKOTTET
Uppfoljning av systemet med 6verlatbara fiskerattigheter i det
pelagiska fisket

SKATTEUTSKOTTET OCH NARINGSUTSKOTTET
Konkurrenskraften hos svenska multinationella foretag i ljuset av
nya regler inom internationell beskattning

CIVILUTSKOTTET
Civilutskottets offentliga utfragning om marknadsféring i sociala
medier

NARINGSUTSKOTTET
Uppfoljning av handlingsplanen for kulturella och kreativa néringar
2010-2012

SKATTEUTSKOTTET
Skatteutskottets seminarium om Skattereformen 25 ar — dess historia
och framtid

KULTURUTSKOTTET
Statens idrottspolitiska mal — en uppfoljning med inriktning pa barn
och ungdomar




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


