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Forord

Den 24 september 2019 holl finansutskottet en 6ppen utfragning i riksdagen
om den aktuella penningpolitiken med riksbankschefen Stefan Ingves och vice
riksbankschef Per Jansson. I det foljande redovisas programmet, en utskrift av
de stenografiska uppteckningarna som gjordes vid utfragningen och bilderna
som foredragshallarna visade under sina presentationer.
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Program for finansutskottets offentliga
utfrdgning om den aktuella penningpolitiken

Datum: Tisdagen den 24 september 2019
Tid: 9.30-11.00

Plats: Skandiasalen

Inbjudna:
Stefan Ingves, riksbankschef
Per Jansson, vice riksbankschef

Inledning:
Fredrik Olovsson, finansutskottets ordférande

Anforande:
Stefan Ingves, riksbankschef
Per Jansson, vice riksbankschef

Fréagor fran utskottets ledamoter

Avslutning:
Fredrik Olovsson, finansutskottets ordforande



Stenografisk utskrift frén den offentliga
utfrigningen

Ordféoranden: Klockan dr 9.30 och ddrmed inleds finansutskottets utfrdgning
om den aktuella penningpolitiken. For att gora den pé ett relevant och intres-
sant sitt finns riksbankschef Stefan Ingves och vice riksbankschef Per Jansson
pa plats. Vi inleder med foredragningar av er bada innan utskottets ledaméoter
far mojlighet att stélla fragor.

Stefan Ingves, Riksbanken: Stort tack! Lat mig da séga nagra ord om penning-
politiken som den ser ut i dagslédget.

Omvirldskonjunkturen har varit stark de senaste aren, och den globala eko-
nomin i vid mening har vuxit snabbt. Men nu gar den globala ekonomin, som
véntat, pA manga hall in i en lite lugnare fas med ldgre bnp-tillvixt men fran
ett valdigt gott utgangslige.

Det har varit en ganska tydlig nedgang, inte minst i industrin, bade i USA
och i euroomradet. Sarskilt tysk industri har tappat en hel del. En stor diskus-

sion dr naturligtvis handelskonflikten och i vad mén det som man diskuterar
mellan USA och Kina leder till ringar pa vattnet pa ett eller annat sétt. Samti-
digt dr inte detta hela bilden, for tjanstesektorn och hushallen i USA och i
euroomradet &r generellt sett mer optimistiska. Detaljhandeln gér bra. Och ar-
betslosheten dr pa manga olika hall i euroomradet och i USA pa laga nivaer,
sérskilt i ett tiodrsperspektiv. Sverige, som en véldigt 6ppen ekonomi, har en
ekonomisk utveckling som padminner om det hér konjunkturforloppet.

Samtidigt finns det som alltid ett antal olika orosmoln att fundera kring. Det
ar svart att veta vad handelskonflikten mellan USA och Kina egentligen leder
till pa lite sikt. Brexit ndrmar sig eller nidrmar sig inte. Detta leder till en eko-
nomisk osdkerhet som naturligtvis inte minst sétter sig i Storbritannien men
ocksa har en del negativa effekter pa andra hall.

Som manga ganger tidigare ér det nu politisk osékerhet i manga lénder, till
exempel Italien, Argentina och Turkiet, sd det finns alltid ndgonting som man
kan oroa sig for och fundera kring. Samtidigt &r de hédr orosmolnen vildigt
svara att siffersitta i ett konjunkturperspektiv, for antingen blir de verklighet
eller inte. Normalt sett far man ta hénsyn till den sortens hiandelser pd om po.
Men de okar i alla fall risken for en avmattning.

Nir det géller svensk ekonomi, hdr beskriven i termer av resursutnyttjandet
eller den ekonomiska aktiviteten i svensk ekonomi, har Sverige under flera ar
haft en god ekonomisk utveckling med hog tillvaxt, hogt resursutnyttjande och
fallande arbetsloshet. Resursutnyttjandet, som det beskrivs hdr, ar alltsd en
graf som visar om det dr dver eller under genomsnittlig ekonomisk aktivitet i
Sverige. Det dr osannolikt att man i evighet ér battre &n medelvérdet; det kom-
mer inte att gd. Men vi har ett antal ar bakom oss da det har varit pa det séttet.
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Da adr det rimligt att anta att det kommer att ga lite langsammare ldngre fram,
det vill sdga att tillvixten i svensk ekonomi ddémpas. Men det ar fortfarande en
hygglig tillvaxt i ett historiskt perspektiv. En indikation pé detta dr konjunk-
turindikatorn och barometerindikatorn, som dr pa vdg ned. En del i detta ar
sjunkande optimism i tillverkningsindustrin.

Om man blickar framédt kommer resursutnyttjandet, om vi far rétt i var pro-
gnos, att ligga hogre eller lite hogre dn normalt. Det betyder, métt pa det hér
sdttet, att vi hela den hér perioden kommer att ha fem till sju ar dé resursut-
nyttjandet kommer att ha legat dver genomsnittet.

Vi har ldnge talat om att trots den starka utvecklingen pé arbetsmarknaden
kommer arbetsmarknaden att mattas av ndgot nér tillvaxten blir lite lagre.
Samtidigt dr det i ett ldge som dr mycket starkt i s métto att bade arbetskrafts-
deltagandet och sysselséttningsgraden har natt historiskt hoga nivaer. Da far
man vénta sig en inbromsning, och det har vi talat om ldnge. En osdkerhets-
faktor hér dr de allra senaste data som har kommit in, déarfor att sysselsatt-
ningen fo6ljer augusti och da steg arbetslosheten ganska mycket. Vi far se vart
det hér tar vigen.

Samtidigt &r antalet nyanmaélda platser kvar pa en hdg niva och varslen om
uppsédgning forhallandevis begrinsade. Det betyder, oaktat att det gér lite at
det andra hallet hér, att det fortséttningsvis kommer att vara tryck i svensk
ekonomi. Det innebir att vi har goda forutséttningar att se till att inflationen
halls i ndrheten av eller vid vart mal pa 2 procent.

Inflationen har fallit en del de senaste manaderna, men det &r ungefar som
vi har forvéntat oss. En del i detta &r tidigare energiprisdkningar som har for-
svunnit ur tidsserierna. Senaste utfallet i inflationstakten var 1,3 procent, vilket
ar 0,2 procent ldgre dn var prognos. Vi har linge sagt att KPIF-inflationen
kommer att falla tillbaka, vilket den har gjort. Men samtidigt &r resursutnytt-
jandet fortfarande hogre &n normalt. Vi har med oss tidigare kronforsvag-
ningar, och vi har en underliggande inflation som senast 14g pa ungefar 1,7
procent. Vi tror att det med 14g rinta, god konjunktur, tidigare kronférsvagning
och stigande livsmedelspriser bor vara fullt mdjligt att f4 en KPIF-inflation
som ndrmar sig 2 procent igen mot slutet av aret.

Om man Gversitter detta till penningpolitik, och som vi resonerar om pen-
ningpolitiken i september, ser vi framfor oss en vérld dar utfallen i stora drag
inflationen ligger nira vart mal.

Samtidigt har vi den globala diskussionen om vart vérlden ar pa vég i eko-
nomisk mening. Det finns risker som dr férknippade med det forsdémrade stim-
ningsldget i virldsekonomin. Samtidigt resonerar de stora centralbankerna i
vérlden — Federal Reserve, ECB, Bank of Japan — om ett 1agt rénteldge och
sannolikt ett ldgre rinteldge dn vad man under en ldngre tid tidigare har fore-
stdllt sig. Vi tycker att det i den vérlden &r rimligt att fortsdttningsvis se det
som en mojlighet att hoja rédntan mot slutet av aret eller en bit in pd nésta ar.
Daérefter, nir dimmorna har skingrats, dr ddremot var bedomning i dagsléget
att rantenivan kommer att forbli lag lingre &n vad vi trodde tidigare. Det
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innebdr att rintehdjningar sker i en langsammare takt dn vad vi trodde tidigare.
Det har i mycket hog utstrickning att gora med att vi naturligtvis far halla ett
Oga pé vad som sker runt omkring oss. Det leder dé sannolikt till langsammare
rantehdjningar framover, for det géller att gé ganska forsiktigt fram i det hér
sammanhanget.

En viktig frdga — det ser jag inte minst i min inkorg nér det géller mejltra-
fiken — dr kronans véxelkurs. Fragan har varit synpunktsrik under sommaren,
for man kopplar manga ganger ihop penningpolitiken och véxelkursen. Men
da &r det viktigt att komma ihag att Riksbanken inte har ndgot mal for véxel-
kursens niva eller utveckling. Sedan 1994 har vi ett inflationsmal, en rorlig
véaxelkurs och helt fria kapitalrorelser. Det innebar att det 4&r marknaden som
faststiller véxelkursen, som kan bero pa en lang rad olika saker, inte minst
omvérldsutvecklingen. Den svenska réntans niva har sjélvfallet ocksa en pa-
verkan pa véxelkursen, men det &r inte sa att rdntesdttningen i Sverige har ett
slags absolut koppling till vixelkursen ett till ett.

Att vi har bedrivit en expansiv penningpolitik har att géra med att vi for
fyra fem ar sedan lag langt under vért inflationsmél pa 2 procent, och infla-
tionsforvantningarna foll. Det krdvde d& den penningpolitik som har forts for
att aterfora inflationen till malet, och detta har fungerat. Samtidigt har vi, som
jag har visat tidigare, haft en synnerligen god utveckling i den svenska ekono-
min. Vi forstar naturligtvis den hér diskussionen, oaktat att det som sagt har
gétt bra for svensk ekonomi. Ibland gldmmer man bort att vi har ett inflations-
mal och en rorlig vixelkurs, sa det kan fortjana att upprepas lite da och da.

Det gar bra for svensk ekonomi, och det har lange varit var uppfattning att
kronan kommer att stirkas pé lite sikt. Vixelkursprognoser péa kort sikt ar
bland det svéraste man kan ge sig pa, sa det innebér att det dr svart att uttala
sig om det. Ocksé av det skélet har jag hdr en graf som gar tillbaka till 1994.
Den visar vaxelkursutvecklingen under hela tidsperioden. Det ar ju l4tt hédnt
att man annars fangas i den dagliga diskussionen.

Vi behover naturligtvis fortsétta att analysera vad som hénder med véxel-
kursen, och det gor vi ocksa. Vi bedriver ett betydande arbete med att titta pa
langsiktiga trender i vixelkursen och vad vixelkursférandringar kan bero pa.
Vi tittar inte enbart pa penningpolitiken utan ocksa pa olika modeller for hur
man faststaller vixelkursen pa langre sikt i ndgot slags teoretisk mening. Vi
har anlitat en extern forskare som tittar pd kortsiktiga fluktuationer i vixelkur-
sen, vi utvirderar olika modeller for att gora véxelkursprognoser, vi anordnar
olika internationella konferenser for att diskutera véxelkursfragor och mycket
annat nér det giller sma, 6ppna ekonomier. Vi tittar ocksa pa strukturen pa
valutamarknaden.

Det hér ar inte enkelt, ddrfor att det finns konjunkturella skeenden i detta.
Med fria kapitalrorelser paverkas vi av vad som hénder i den globala ekono-
min. Samtidigt sker det ocksd strukturella férdndringar i svensk ekonomi som
gradvis kan paverka vixelkursen. Det géller att forstd alla dessa samband sa
gott det gér.
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Som alltid finns det kvarstdende utmaningar. En langsiktig utmaning &r hus-
hallens skuldsittning liksom de olika strukturella problemen pa den svenska
bostadsmarknaden. Jag dr vdl medveten om att det inte ingéar i Riksbankens
mandat att skta bostadsmarknaden, men bostadsmarknaden paverkar svensk
ekonomi. Skuldernas niva och de risker som finns med den paverkar ocksé den
ekonomiska utvecklingen och riskerna i svensk ekonomi. D4 blir naturligtvis
svensk ekonomi kénslig for storningar i det hiir sasmmanhanget. Det har under
manga &r diskuterats vad som behdver goras for att vi ska fa en bostadsmark-
nad med en béttre jamvikt och inte den ojamvikt som vi har pa bostadsmark-
naden i dag.

Samtidigt finns det diverse olika fragestillningar pa arbetsmarknaden. Jag
refererar till den graf som jag visade tidigare pa den aggregerade arbetslos-
heten. Om man gor en uppdelning i olika typer av arbetstagare ar arbetslos-
heten i vissa kategorier véldigt 1dg. Dar kan man séga att det rader full syssel-
séttning.

Bland andra kategorier &r arbetslosheten valdigt mycket hogre. Men det ér
som sagt strukturella fragestillningar som ligger utanfoér det som Riksbanken
skoéter men som ar nog sé viktiga for svensk ekonomi.

Per Jansson, Riksbanken: Jag vill utnyttja min tid till att ta upp tva fragor. Dels
kommer jag att géra en kort tillbakablick pa de ar som varit och helt enkelt
forsoka belysa fragan hur det har gatt for Sverige sedan den globala finanskri-
sen och den europeiska skuldkrisen. Det blir inget nytt for er, men jag tycker
anda att det &r viktigt att sitta de dagsaktuella fragorna i ett sammanhang. Dels
kommer jag att gé inte lite grann pa de mer aktuella ekonomiska och penning-
politiska diskussionerna. Dér tar jag min utgédngspunkt i det méte som vi hade
for ungefar tre veckor sedan.

Jag borjar med tillbakablicken. Det har varit en timligen dramatisk period
med en mycket expansiv penningpolitik. Det dr ju inte unikt for Sverige, utan
sé har det ocksa varit i manga andra ldnder.

Varen 2015 fick vi negativ rinta. D& borjade vi kdpa statspapper och har
sedan gjort det i ganska stor omfattning. Det dr klart att den ekonomiska krisen
ar ett viktigt skél till den har penningpolitiken. Men en kanske lika viktig fak-
tor som dven centralbanksvérlden diskuterade lite for sent dr den globala rén-
tetrend nedét som pagatt i méanga ldnder under ménga decennier. Det hdr ar
viktigt, for om vi ska f& expansiva effekter pd ekonomin méste vi g& under det
normala rénteldget. Och om det normala rénteldget dr lagt behover det egent-
ligen inte bli en vildigt expansiv penningpolitik for att paverka inflationen och
ekonomin. Detta &r en faktor som har lyfts fram mycket pa senare tid. Den har
sedan ett antal ar tillbaka varit lite grann forbisedd, sé den tycker jag ar viktig
att betona.

Vi har haft en tydlig trend uppét i inflationen sedan 2014. Som Stefan var
inne pa har det delvis varit lite tur. Vi har haft ganska betydande bidrag fran
energipriserna, som vi absolut inte kan paverka med var penningpolitik. De
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har okat i ganska stor omfattning sedan slutet av 2016 och framfor allt 2018.
Det har hjilpt till, om man vill uttrycka det pa det séttet, att gora att inflationen
haller sig ndra malet. Men det har inte bara varit tur, utan vi har ocksa haft en
underliggande trend uppét i priserna som vi tror har att géra med en realeko-
nomisk forbattring som har dgt rum under den hér perioden. Detta kan man se
i olika matt pa underliggande inflation. Nagra av dem beror saklart pa energi-
priserna. Men det finns &ven andra métt som alla visar pa en uppéttrend, sa det
ar rimligt att tro att vi har haft en forbéttring av den underliggande inflationen.

En sérskilt viktig omsténdighet &r att vi har reparerat de fortroendeproblem
for penningpolitiken som tidigare rddde. Jag skulle séiga att det var som vérst
i slutet av 2014 och under 2015. De langsiktiga inflationsférvéntningarna, de
femariga, var pa vig nedat och bérjade ndrma sig 1,5 procent i borjan av 2015.
Jag tycker att det &r viktigt att veta vad det betyder. Fragan ar helt enkelt vad
inflationstakten kommer att vara om fem &r. Och inte ens nér Riksbanken fick
fem ar pa sig att reparera malavvikelser trodde man att det skulle bli 2 procent,
utan forvéntningarna var snarare 1,5 procent. Det &r viktigt att vi har lyckats
fixa detta, tack vare penningpolitiken. Om man tror att inflationen blir 2 pro-
cent stiller sig pris- och 16nebildning in pa det. Det blir ddrmed lite grann av
ett sjdlvspelande piano. Det 4r ndgot man fér hjélp av, sé det ar viktigt.

Trots att utvecklingen pa senare tid har varit bra har vi fatt lite bekymmer
igen. Inflationstakten &r nere pa 1,3 procent, som Stefan sa. Da har i korten
legat att inflationen ska falla ned lite grann under aret pd grund av mindre
energiprisbidrag. Men i det allra senaste utfallet var det inte energipriserna
som gjorde att inflationen blev ovéntat 1ag utan mer livsmedels- och varupri-
serna. Detta &r lite bekymmersamt, och det far vi f6lja vidare. Vi ser ocksa att
inflationsforvantningarna under aret har gétt ned igen. Att de gor det pa kort
sikt &r inte sé konstigt, for de brukar folja inflationstakten s& som den dagsak-
tuellt utvecklas. Men det &r mer problematiskt om de langsiktiga inflationsfor-
véantningarna borjar falla. Totalt sett ligger siffrorna fortfarande hyggligt nédra
2 procent. Men det giller for oss att vara pa hugget sé att det inte gar 4t fel hall
igen.

Bilden till vénster kan se lite kranglig ut, men den visar helt enkelt den
genomsnittliga tillvéxttakten i bnp och bnp per capita pa x- och y-axlarna se-
dan 2010. Ni behover inte leta efter enskilda lander, men den rdda pricken ér
Sverige. Ju mer nordost man ligger desto béttre ligger man till i bdda dimen-
sionerna. D4 ser ni att det i huvudsak ar ett antal upphinnarekonomier, som
startar med ett lagre vélstand, vilka har haft en béttre genomsnittlig tillvéxt.
Sedan har vi Irland, dir det har varit en del bokféringsméssiga fragor kring
foretag. Jag tror att de 2015 hade 25 procents tillvdaxt. Det var ingen riktig
tillvaxt, utan det hade att géra med att man gjorde om klassificeringar i fore-
tagssektorn.

Aterhimtningen i Sverige har varit stark sedan 2010. Kanske #r den &nnu
mer imponerande om man tittar pd bilden till hoger. Den visar att sysselsétt-
ningsgraden och arbetskraftsdeltagandet i Sverige hade en uppatgaende trend
under hela krisen, till skillnad fran till exempel USA dér vildigt ménga under
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en period ldmnade arbetsmarknaden darfor att man hade gett upp, och arbets-
kraftsdeltagandet gick ned. S& har det inte varit i Sverige. Det bor badda for
en bra utveckling pa arbetsmarknaden framdver.

Skillnaden som Sverige har mot OECD ir i storleksordningen 10 procent-
enheter vad géller bade sysselsittningsgrad och arbetskraftsdeltagande, s det
ar ett starkt ldge. Vi har pé sistone fatt lite daliga siffror i Sverige. Det tycker
jag bara understryker bilden att det inte dr problemfritt, trots att det i det stora
hela har sett ganska bra ut.

Jag gar nu over till det mer dagsaktuella. Det som mest uppméarksammats
under &ret dr en kraftig rintenedgang. Ni kan pa bilden till vénster se tiodriga
statspappersréantor for Sverige, Tyskland och USA. Siffrorna vid de vertikala
strecken &r fran de penningpolitiska métena i april, juli och september. Som ni
kan se borjade rantorna ga ned ganska mycket redan under véaren. Sedan tilltog
rantefallet under sommaren. Efter vart mote i september har ridntorna stigit lite
grann.

Som Stefan var inne pa gar detta vildigt mycket tillbaka till bekymmer
kring handeln. Man far férmoda att handelskonflikten mellan USA och Kina
har spelat roll men dven brexit. Detta har tyngt framf6r allt industrisektorerna
1 lander som har mycket export. Vi kan till hoger se inkdpschefsprisindex.
Tyskland, den svarta punkten pa bilden, har i princip varit i fritt fall under en
period, vilket naturligtvis dr bekymmersamt. Detta har lett till forvantningar
om lattnader i penningpolitiken, vilket &r en viktig orsak till att 1dngrantorna
har drivits ned. Sedan har ECB och Fed levererat pa detta men kanske inte s&
mycket som marknaden trodde. Det &r ett skél till att réntorna har tickat upp
lite pa senare tid. Vi far se hur utvecklingen blir framéver. Man kan siga att
det ar en klar avmattning, men vi dr inte i en recession dnnu, som ocksé Stefan
var inne pa.

Jag gar nu over till ett resonemang kring vart mote 1 september. Jag var
tveksam till idén att satsa pa en rdntehdjning kring arsskiftet, och argumenten
for det tycker jag dr ganska enkla. Vi har en ganska lag inflation, i alla fall i
nértid, och det géllde dven innan vi fick det daliga augustiutfallet. Vid motet i
september hade vi en forvédntan om att inflationen skulle komma att ligga pa
1,6 procent i snitt under resten av aret. Nu blir den formodligen dnnu lite 1dgre
pa grund av augustiutfallet, och inte heller under nista ar blir det nagra drama-
tiska uppgangar i inflationen.

Vi har sett en viss tendens nedét i inflationsférvintningarna i Sverige. Det
ar inte dramatiskt, men jag tycker inte att det dr ldge att hdja rintan med hansyn
till dessa. Och nagra nimnvirda uppatrisker finns i stort sett inte, i alla fall inte
som jag kan se, utan i princip hela riskbilden pekar nedét. Darfor tycker jag
inte att man behdver kdnna sig stressad pa den punkten.

Sedan har vi fragan vad det skulle betyda om vi hdjer rdntan samtidigt som
ledande centralbanker sénker den. Det finns ett utrymme for att gora det.
Norge hojer rdntan, och det verkar g& ganska bra. Det dr alltsa inte sdkert att
det skulle ge ndgra obehagliga effekter. Men det &r ganska ovanligt att vi dr i
ett sadant lage, s jag tycker att fragan &r vil vird att stilla.
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Jag valde dnda att inte reservera mig mot beslutet. Det hér ar en prognos for
hur vi ska agera om ett antal manader, och jag tycker ocksa att rintebanan i
Ovrigt dr rétt okej. Darfor tyckte jag inte att det var tillrdckligt for att ga in med
en formell reservation.

Ingela Nylund Watz (S): Tack for era foredragningar! Det &r ju onekligen ett
intressant ldge som vi befinner oss i, och det har vi sagt vid de senaste utfrag-
ningarna, i alla fall i fem 4r, tror jag.

En sak som jag har tagit fasta pa ar det som vice riksbankschefen avslutade
med, ndmligen det faktum att vi nu har ett lige dir Fed och Europeiska
Centralbanken gar ned pa en lagre rdntenivd medan vi fortfarande ligger fast i
en rantebana dar vi flaggar for hojningar kring arsskiftet. Detta sker i en ganska
orolig tid, som vi alla talar om. Vi behdver inte upprepa alla orosfaktorer. Men
samtidigt &r vi pa vdg in i en svagare konjunktur, har en 1ag rdnta och stér infor
en vildigt stor avtalsrorelse. Da ar frdgan: Hur ser ni pd marknadens fortroende
for de antaganden ni gor nu, med tanke pa alla orostecken och att de stora
centralbankerna gar en annan vag?

Stefan Ingves, Riksbanken: Nar det géller de stora centralbankerna &r ju for-
hallandena lite olika. Pa den amerikanska sidan ser de ju inte ndgon lagkon-
junktur framfor sig, &ven om det pagar en intensiv diskussion at olika hall, och
réntenivan &r ju patagligt mycket hdgre 4n pa nidgot annat hall i viarlden. ECB
sliter med det som pégar i Europa. Till detta ska man inte minst ldgga bekym-
ren i det europeiska banksystemet. Samtidigt ska man komma ihdg, om man
knyter detta till den svenska réntan, att vi ligger nagorlunda i samma hérad.
Till detta ska man ocksa ldgga vara kop av statsobligationer. Om réntan skulle
hamna pé noll, vilket vi pratade om vid septembermotet, har vi fortfarande en
synnerligen expansiv penningpolitik i Sverige. Sedan kan naturligtvis nagon-
ting hinda i varldsekonomin, och vi kan ha fel nér det géller detta. Men 14t oss
inte ta ut nagot sadant i forskott. En av slitningarna i den diskussion som har
varit under sommaren refererar till fallande marknadsrantor, men de flesta an-
ser att den globala tillvixten torde hamna nagonstans kring 3,5 procent.

Det dr svart att hitta de ddr hemska hindelserna nér man tittar pa den all-
ménna ekonomiska utvecklingen. D3 giller det att beddma vad som dr lagom.
En penningpolitisk rdnta som dr 0 procent i en véldigt flack réntebana ett tag
framdver innebér att den reala rintan i svensk ekonomi fortsittningsvis kom-
mer att vara kraftigt negativ under hela den hér tidsperioden. Samtidigt ar det
var uppfattning att vi har en hyggligt god utveckling i svensk ekonomi. Med
de hir rantenivéerna har vi svért att se att det skulle hdnda négot sérskilt nér
det giller Riksbanken, synen pa inflationstakten och det vi gor. Det vore na-
turligtvis nadgonting helt annat om vi till exempel skulle anpassa oss till den
amerikanska rdntenivan, for det &r helt orealistiskt.

2019/20:RFR1

11



2019/20:RFR1

12

STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

Aterigen: Det giller alltid att gdra en beddmning av vad som forefaller att
vara lagom, och det dr den hér rdntenivan som vi tror kommer att vara lagom
de kommande aren.

Per Jansson, Riksbanken: Jag har inte sa jattemycket att tilldgga. Jag delar
synen att &ven om vi skulle hoja réntan ytterligare ett sndpp i Sverige kommer
penningpolitiken att vara mycket expansiv, och de justeringar som vi gjorde i
september var ju at de expansiva hallet.

Sedan tycker jag dndé att man maéste ta varje mote pa allvar, och som jag
forsokte forklara har jag svart att se skl for att kdnna sig stressad att nu hoja
réantan. Skulle man se uppétrisker for inflationen eller for konjunkturen vore
ju laget annorlunda, men jag har svért att over huvud taget hitta ndgon uppat-
risk som dr av mer allvarlig karaktér. Déarfor kdnner jag inte heller nagon stress
att infora en rantehdjning. Det &r helt klart att det inte skulle komma att dndra
spelplanen totalt. Men man far som sagt dnda diskutera varje mote pa fullt
allvar.

Jan Ericson (M): Jag ténkte berora fragan om vaxelkursen som riksbanksche-
fen ndmnde lite forut.

Vi hade forra veckan besok i finansutskottet av Piar Osterholm, professor
fran Orebro universitet, som gjorde en ganska intressant analys av kronans
utveckling jaimfort med dollarn. Han menade att det r lite forenklat att skylla
kronans kraftiga fall mot dollarn bara pa laga rdntor i Sverige och tog da
Schweiz som exempel. Dédr har man sidnkt rantan mycket mer dn vad vi har
gjort i Sverige, men man har haft ett mycket mindre valutakursfall mot dollarn
an vad den svenska kronan har haft. Han menade att det inte finns ndgon direkt
koppling dér och att det inte &r s& enkelt att forklara kronfallet, som ju faktiskt
ar ganska dramatiskt. Han menade att det finns andra faktorer som paverkar
kronan, inte minst fortroendet for svensk ekonomi och Sverige i omvérlden.

Samtidigt sdger riksbankschefen att svensk ekonomi gér bra och att vi har
en forhallandevis god tillvaxt.

Riksbankschefen sdger att Riksbanken forskar en del om detta och analy-
serar hur véxelkurser fordndras och sa vidare. Jag vill darfor hora vad riks-
bankschefen sjélv tror. Hur mycket av kronfoérsvagningen beror pd den 14ga
rdntenivan, och hur mycket beror pa andra faktorer? Vad kan dessa andra fak-
torer i sé fall vara?

Stefan Ingves, Riksbanken: Det kan jag 1 dagsliget inte sétta en siffra pa, for
det ar mycket svart att géra. Men fragestdllningarna ar relevanta, och det &r
darfor vi sysslar med detta i stor utstrackning och kommer att dterkomma till
det i olika former. Ett exempel &r den ruta vi hade med i en penningpolitisk
rapport under aret da vi forsokte titta pa vad som hénder med den reala
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véaxelkursen i svensk ekonomi. Det intryck man far — man far dock vara for-
siktig — dr att den reala vaxelkursen pa ett eller annat sétt har forsvagats.

Kommer vi in pa den typen av fragestillningar dr vi en bra bit ifrdn det
konjunkturella perspektivet, som ju penningpolitiken i allt vdsentligt syssel-
sétter sig med. D& kommer vi in pa fragestillningar om bytesforhallanden,
alltsé vad vi producerar, vad vi importerar och sa vidare.

Det ar dock mycket svart att sdga att vixelkursen rérde sig med si och sa
mycket och att tva tredjedelar 4r det ena och att nagot &r det andra.

Svensk ekonomi dr inte schweizisk ekonomi. Det som dr karakteristiskt for
Schweiz ar att det &r dit man soker sig ndr man dr radd for vad som sker pa
annat hall i varlden. Det fenomenet har vi inte i Sverige, och da far vi leva med
det och de forutséttningarna.

Det ar viktigt att komma ihag att inget &r gratis i detta. Man kan inte bade
uppnd inflationsmalet och ha en hog rinta och dérigenom fa en mycket star-
kare véxelkurs &n den vi har i dag. Det gér inte; det ar liksom ett Gverbestamt
system. Det &r létt att resonera s att om jag maste vélja véljer jag bada. Men
det &r svart att d&stadkomma det. Det som har varit viktigt for oss i detta sam-
manhang dr att inte skapa ett intryck av att vi har nagot slags halvfast vixel-
kurs, utan att vi lever med detta.

Jag delar dock uppfattningen att det finns andra faktorer som ocksé paver-
kar vixelkursen, dven om det dr nog sé svart att méta eller sétta siffror pa detta.

Per Jansson, Riksbanken: Lét oss titta pa extrabild 21. Bilden till vanster hade
Stefan ocksa med i sin presentation, men bilden till hdger visar en gemensam
trend for i princip alla smd, 6ppna ekonomier relativt euron i forsvagande rikt-
ning. Man kan rita denna bild for 2015 ocks4, och det blir precis samma bild.

Har syns det tydligt att kronan har forsvagats. Men den norska kronan har
ocksa forsvagats trots en urstark ekonomi och en mycket hogre ranteniva dn
vad Sverige har. Samma sak géller den australiensiska dollarn. Sma, 6ppna
ekonomier som inte tillhor de reservvalutor som Stefan pratade om mar nog
helt enkelt inte bra nér det stormar ute pa det stora havet, och da har valutorna
en tendens att forsvagas. Det dr med sékerhet en korrekt bild att mycket annat
an det inhemska rénteldget spelar roll for dessa valutor.

Dennis Dioukarev (SD): Herr ordfoérande! Likt Jan Ericson har jag en fraga
om kronkursen. Jag onskar att riksbankscheferna utvecklar sina resonemang
kring detta.

Kursen paverkas givetvis av den konstaterade 14grantemiljon. Det maste
dock finnas fler omsténdigheter som gor att marknaden vérderar kronan sa
lagt. Vi &r ju inte pa ndgot sitt unika med var ldga rinta, och det finns manga
jdmforbara lander dér valutan inte har forsvagats sa kraftigt.

Jag Onskar ett fortydligande. Vilken tyngd bor det i sammanhanget ges &t
marknadens fortroende for utvecklingen i realekonomin och fortroendet for
det allménna tillstdndet i landet?
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Stefan Ingves, Riksbanken: Siffrorna talar sitt tydliga sprék. Det har gétt och
fortsitter att gé bra for svensk ekonomi. Man kan ha alla mdjliga synpunkter
pa det och jamfora med andra lénder, men man kommer inte ifran detta. En
del i detta ar penningpolitiken och den laga rdntan, men som jag nyss sa kan
man inte vélja hog rénta, stark vaxelkurs, uppnatt inflationsmal och 1ag arbets-
16shet samtidigt. Det géar inte. Man kan 6nska sig det, men det dr en annan sak.
I detta avseende &r det upp till marknadsdeltagarna att sjdlva avgéra och vilja
vad de tror och tycker vid var tid.

Det dr ocksa vért att pdminna om de fria kapitalrdrelser vi har och de
mycket stora fldden som finns. D& fir man rdkna med att en globalt sett liten
valuta som den svenska svidnger ganska mycket. Om en stor placerare gar in i
eller ur den svenska valutan &r det en liten affar f6r denne dven om det kan
vara en stor affdr i Sverige. Det ger effekten att smé valutor svinger ganska
mycket, och det far man leva med. Alternativet vore en fast vixelkurs, men
det testade vi tidigare. Vill man inte ha nagra svingningar alls ska man g& med
i euron, men det dr en annan fraga.

Per Jansson, Riksbanken: Jag delar denna uppfattning. Jag skulle vara forsik-
tig med att binda det till fortroendeproblem for Sverige. Jag tror inte att det dr
det som hénder hédr. Man kan se att vi har haft mer eller mindre en konstant
spread pa tioarsrdnta mot Tyskland, vilket brukar vara ett métt vi tittar pa nér
det giller att se om det finns fortroendeproblem. Hér ser man inga tecken pa
detta.

Bilden nédr man pratar internationellt med analytiker &r att Sverige dr en
jattestark ekonomi med god ordning i statsfinanserna och som relativt manga
andra ldnder har mycket battre ordning och reda 6ver huvud taget.

Jag ser dérfor inte att det &r detta som héller pé att hinda. Men det &r bra att
vara vaksam, for det ska inte fa hénda heller. Jag tror att det mer handlar om
placeringsdverviganden dn fortroendeproblem nér det géller kronan.

Emil Kdllstrom (C): 1 gér satt jag pa min kammare och lédste Financial Times,
och som svensk blir man stolt niar Sveriges riksbank i en stor artikel om ut-
vecklingen av digitala valutor pekas ut som forst och bést i klassen och som
den som jobbar med detta bést och mest seridst. Det kidndes bra att ldsa, och
det &r ett hogt betyg till den delen av Riksbankens arbete.

Vad giller de frAgor som har varit féremal for dagens tvd dragningar fun-
derar jag p& hur man egentligen ska se pd normalrdnteléget. De senaste ren
har vi nétt inflationsmaélet hyfsat, men det har varit under en penningpolitisk
regim som atminstone i ett historiskt perspektiv maste betraktas som relativt
extrem. Ser vi pa prognoserna tickar rdntenivéan snett uppat i slutet av prognos-
perioden. Jag skulle dock vilja ha ett fortydligande av vad den nya normalni-
van ér. Vad &r en trolig langsiktig niva for den svenska réntan? Det &r givetvis
néra kopplat till det internationella priset pa pengar.
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Manga driver tesen att vi har gatt in i ett nytt skede och att de gamla réinte-
nivéerna inte kommer tillbaka under dverskédlig tid. Ar det ocksd Riksban-
kens bild? I sadana fall, ungefar inom vilket spann ligger den normala rénte-
nivan under en mer normal penningpolitisk regim?

Stefan Ingves, Riksbanken: Det &r en bra fraga som dr mycket svar att svara
pa. Med referens till det som Per tog upp tidigare: Det har att géra med att det
tog en massa dr innan man sdg att realrdntorna globalt foll. Under en 30-érs-
period har realréntorna fallit till den véldigt ldga niva som vi har i dag med
negativa realréntor pa manga olika hall i vérlden.

Svérigheten att svara pa frigan om det nya normalrénteldget handlar om
hur lang tid det tar innan realridntorna stiger igen globalt och med vilken has-
tighet. Ett enkelt svar, som jag inte pa nagot sétt kan bevisa, &r att det vél tar
30 ar innan vi kommer tillbaka dit dér vi borjade. Det dr dock inte sannolikt.
Ett annat sitt att beskriva det, som dr forenligt med den réntebana vi har i var
rapport, dr att det kommer att gé sakta och ta lang tid. Vi pratar de facto om
rantenivaer och en tidsutdrdkt som ligger bortom den tidshorisont, tva tre ar
framét i tiden, som vi normalt sett pratar om. Vi ser inte framfér oss en ny
normalrénta pa dessa ldga nivéer, utan da far vi nog titta i ett 100- eller 200-
arigt perspektiv. Det kommer alltsa att gé sakta uppat.

Om man uttrycker detta i termer av den penningpolitiskt satta rdntan, s
brukade vi prata om 44,25 nir jag borjade i denna bransch, vilket i och for
sig ar lange sedan. Nagon repordnta pa denna nivé ser vi dock inte for oss
under overskadlig tid dver huvud taget, utan det kommer att ga sakta uppat.
Ytterst kommer det att hinga pa sddant som real avkastning i olika delar av
vérldsekonomin, befolkningstillvéxt, vad som hinder i olika ekonomier och sa
vidare.

Som Emil Killstrom helt korrekt sdger: Med fria kapitalrorelser lever vi
inte i ett vakuum, utan vi importerar sa att sdga den globala riantenivan. Sedan
far vi studera det s& gott det gar. Men en ny normal rdnteniva under en tidspe-
riod framat som pa nagot sétt dr Gverblickbar uppfattar vi som betydligt 1agre
an de 4-4,25 som vi pratade om for 10-15 &r sedan. S& kommer det bara att
bli om det hinder ndgot helt oférutsett stort och vildigt bekymmersamt i
vérldsekonomin som skapar stor inflation pé olika hall i vdrlden. Men i dags-
laget ser vi inget saddant framfor oss, utan det mest sannolika ar att rdntorna
sakta kryper uppat sa att vi s& smaningom fér en global realrénta som &r posi-
tiv.

Om jag viander pa argumentet ar det ocksa svart att forestilla sig att vi skulle
ha negativ realrdnta in i evigheten. D& pagar nagot i den globala ekonomin och
i svensk ekonomi som vi inte riktigt forstar.

Alla begrepp nir man sdger “annorlunda nu” brukar inte funka eftersom
historien upprepar sig — inte exakt men édnda nagorlunda.
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Per Jansson, Riksbanken: Det &r en svar fraga. Vi har reviderat véra rantepro-
gnoser, vilket speglar problematiken. Vi har haft en tendens att hela tiden fa
revidera ned. I det trearsfonster vi nu 6verblickar slutar réntebanan pa 0,4. Det
ar knappt tre rintehdjningar om vi héller oss till de brukliga 25 punkterna un-
der denna period. Det &r alltsé en véldigt 1dngsam ranteuppgéang.

Vi gor inte ldngre prognoser, men skulle man dra ut denna linje ser man att
det kommer att g valdigt sakta uppat. Ett viktigt skal till att det gor det &r att
demografiforskjutningar i virldsekonomin har paverkat 6nskat sparande och
onskade investeringar, och detta &r trogrorligt och inget som slar om &ver nat-
ten. Alla som jag har att gora med dr dverens om att det kommer att vara lagt
lange. Det dr s& den nya vérlden ser ut, och vi har att forhélla oss till den.

Tony Haddou (V): Jag tackar for dragningen. Jag tinkte berdra det penningpo-
litiska protokollet fran borjan av september, ndrmare bestdmt den ekonomiska
utvecklingen och marknadsutvecklingen. Ni beskriver kort att det finns tecken
pa att investerare soker sig till mer riskfyllda tillgangar i en miljé dar avkast-
ningen pa sékrare tillgangar dr 1ag. Hur ser ni pé riskerna med det, och vilka
konsekvenser befarar ni?

Stefan Ingves, Riksbanken: Det finns alltid en risk med det. Men hela idén med
penningpolitiken under nuvarande omsténdigheter ir ju att skapa pengar — s
mycket pengar att manga siger att de inte vill ha pengarna utan vill gora nagot
annat med dem. Eftersom man i dag maste betala for att inneha svenska stats-
obligationer véljer man att sdka sig ndgon annanstans for att forsoka fa en
hygglig avkastning pd nagot annat sétt. Tanken &r att det ska leda till ett efter-
frageldge i svensk ekonomi och pa annat hall i varldsekonomin som 4r sddant
att priserna stiger och vi klarar vért inflationsmal pé 2 procent. Det dr grund-
laggande i detta.

Samtidigt far man halla ett 6ga pa detta sa att det inte blir for mycket av det
goda och riskerna fér hoga. Aterigen: Det finns ingen gratislunch i dessa sam-
manhang, utan det r alltid dessa eviga trade-offs som man har att dverviga
och folja.

Detta ér ett skél till att vi oupphorligen pratar om bostadsmarknaden och
hushéllens skulder. S& ldnge inget hinder i svensk ekonomi dr det inget be-
kymmer att ldna, men om man har l&nat for mycket och ndgot hinder har man
stora bekymmer lidngre fram. Detta dr alltsa vil virt att bevaka.

Pers poéng &r ocksd viktig i detta sammanhang. Nér det giller de stora fra-
gorna om befolkningsutveckling, vilken avkastning man fir pd de investe-
ringar man gor pé olika hall i vérlden och hur vérldshandeln ser ut vad géller
att astadkomma en real avkastning pa det som gors far vi gora sa gott vi kan
for att bevaka dem.

Aterfor jag detta till bostadsmarknaden diskuteras det intensivt i olika sam-
manhang att det vore béttre att fa 1ana mer i stéllet for mindre. Det 4r bara ett
annat sitt att séga att vi har ett behov av lite hogre rénta pa bostadsmarknaden.
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Men vi kan inte via penningpolitiken generera denna hdga rénta, och da far
man gora det pa annat sétt for att forsoka hantera riskerna sa gott det gér.

Larry Soder (KD): Jag noterade att riksbankschefen snuddade vid bostads-
marknaden och situationen dér. Jag noterade ocksa att riksbankschefen forra
onsdagen hade en diskussion om detta, det vill sdga att bostadsmarknaden
kanske av flera skél dr dysfunktionell. Man kan alltid fundera pé orsak och
verkan och vem som har gjort sé att den ér dysfunktionell — politiker givetvis
och Finansinspektionen.

Har Riksbanken bidragit till situationen pa bostadsmarknaden genom sin
mycket expansiva penningpolitik? Eller har man hjélpt till sa att den inte har
blivit &nnu mer dverhettad?

Stefan Ingves, Riksbanken: Ja, vi har bidragit i s matto att det dr svéra val som
man maste fatta nér det géller den ekonomiska politiken. Réntenivén ar globalt
sett 1ag, rdntorna dr 1aga och vart priméra mal ar inflationen och inflationsma-
let pa 2 procent. Sanker vi da rintan till minus en halv, vilket vi gjorde, och
kdper 40—45 procent av statsskulden hiander det givetvis ndgot nagonstans i
ekonomin. Nar det &r véldigt billigt att 1ana lanar man mer. Det dr den trade-
off som vi var tvungna att gora givet den mélfunktion som vi har och vad vi ar
satta att gora. Detta har vi sagt tydligt i samtliga penningpolitiska rapporter
sedan réntorna blev vildigt 14ga.

Da behover man hantera bostadsmarknaden och de bekymmer som finns
dar parallellt och pa annat hall. Detta dr en av de svaraste saker som finns nér
det giller ekonomisk politik. I ekonomisk politik behdver man ofta gora
ménga olika saker samtidigt, och det &r dessutom ménga olika aktorer som ska
gora olika saker samtidigt.

Vi har aldrig undvikit att resonera om fragan, och den finns med bade i
protokollen och i ett stort antal penningpolitiska rapporter, dir vi beskriver
riskerna med den penningpolitik som nu férs. Men man far hantera dessa risker
pa nagot annat sétt nagon annanstans.

Dagens problem péd bostadsmarknaden trycker givetvis pa ytterligare nér
det géller att 6ka pa lanen i hushallssektorn. S& som bostadsmarknaden funge-
rar i dag ar en av de i mojligheterna att hantera det for enskilda hushall att
lana mer och mer, vilket sjélvfallet &r en uppenbar risk i svensk ekonomi. Detta
ar ndgot som manga som tittar pd Sverige utifrdn har uppmérksammat. Sverige
som nation fick i gar en rekommendation frdn Europeiska systemriskndmnden
som verbalt sett, med det sprakbruk som finns, var kraftigare &n en varning.
Man har skrivit till Sverige att man har tittat pa detta utifran och tycker att
riskerna i svensk ekonomi dr sé pass hoga att Sverige behdver hantera det.

Det &r dock inte létt att hantera nir den globala rintenivén &r sa 1ag som
den ar.

Per visade en graf med vixelkursen i ett antal andra 6ppna ekonomier, och
det dr ekonomier som inte hade stallt till det fér sig hemma under den globala
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finanskrisen. Samtliga dessa ekonomier har liknande fragestédllningar pa bo-
stadsmarknaden och sliter med frdgan hur man ska hantera det.

Per Jansson, Riksbanken: Det globala rinteldget dr alltsa aterigen en faktor att
tdnka pa. Reporintan dr en sak, men Sverige dr beroende av ett globalt rinte-
lage som vi importerar, vilket spelar roll i sammanhanget.

Vi har varit ganska tydliga med att den rédntepolitik vi har bedrivit inte har
varit gynnsam for riskerna pa bostadsmarknaden. Men det huvudsakliga pro-
blemet tycks snarare vara utbudssidan pa bostadsmarknaden, ett for klent ut-
bud i genomsnitt och for fa hyresalternativ. Vi har haft en brant trend uppat i
priser och skulder sedan slutet av 90-talet, och rdntan har varit bade minus och
plus 4 procent och mer dartill. Det gér alltsd inte att hitta ett jittestarkt sam-
band mellan Riksbankens repordnta och hur trenden i priser och skulder har
sett ut, utan det verkar mer vara grundldggande brister pa bostadsmarknaden
som driver detta.

Mats Persson (L): Jag har en fraga till riksbankschef Stefan Ingves, och jag
har en fraga till vice riksbankschef Per Jansson.

Min fraga till Stefan Ingves handlar om kronan. Stefan Ingves séger att vi
inte har ndgot mal for véxelkursen, och i detta instimmer jag till hundra pro-
cent. Gér vi tillbaka och ser hur Riksbanken de senaste aren har argumenterat
for ranteséttningen, sérskilt under perioden da vi avvek vésentligt fran vad som
skedde i ECB och inte minst i USA, var ett starkt argument att Riksbanken
ville anvdnda den sé kallade valutakanalen for att pa detta sétt fa upp infla-
tionen. Vi skulle alltsa importera inflation genom att virdet pa valutan var
lagre dé vér ranta avvek frdn omvérldens. Det var den hypotes som Riksban-
ken argumenterade ratt kraftfullt for.

Debatten priglades da mycket av huruvida det fanns penningpolitiska verk-
tyg kvar for att fa upp inflationen, och da argumenterade Riksbanken kraftigt
for att det fanns och att valutan var den kanal man ténkte sig.

Nu sdger dock riksbankschefen att Riksbanken ér forbryllad 6ver att kronan
har forsvagats i forhallande till andra valutor.

Jag fér inte riktigt denna argumentation att g& ihop. Géller inte resone-
mangen om valutakanal som ett sétt att f4 upp inflationen lidngre? Utveckla
gérna kring detta.

Min fréga till Per Jansson handlar om inflationsforvintningar. Du for ett
resonemang om detta i protokollet. Ar det att nivan 4r nigot ligre som oroar
dig? Eller &r det trenden, lutningen pa kurvan, som oroar dig? Jag ténker pa
det i ljuset av den avtalsrorelse som snart paborjas. Jag tror att LO ska sam-
ordna sig ndrmaste manaden. Det skulle vara intressant att hora era tankar om
detta.
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Stefan Ingves, Riksbanken: Vi har en rorlig vixelkurs. Sedan 1994 har Riks-
banken inte haft ndgot mal for vixelkursen. Om kronan forsvagas paverkar
detta det svenska systemet pé ett helt annat sétt i dag dn pa 90-talet. Det blir
sannolikt mindre genomslag i dag dn da, for da levde vi kvar i tankar om den
fasta vaxelkursen. Det finns en valutakanal om réntan &r vildigt 14g. Men det
gar inte att faststilla att si och sd mycket raknar vi med kommer frén valutan
och si och sa mycket kommer fran inhemsk efterfrdgan eller ndgot sddant, utan
det blir som det blir.

Under den period nér vi sdnkte rdntan till minus en halv och borjade kopa
statsobligationer i stor omfattning resonerade vi mycket om denna fraga. Varje
gang fragan kom upp sa vi att det var viktigt att kronan inte stdrktes for fort.
Var syn har hela tiden varit att kronan borde stirkas eftersom det gér bra for
svensk ekonomi relativt andra ekonomier. Manga génger har vi haft fel vad
géller det och dessa prognoser, och det ar just svérigheten i detta. Vi far leva
med det. Penningpolitiken paverkar véixelkursen, men vi kan inte sdga att om
vi dndrar rdntan med en kvarts procentenhet kommer det att paverka kronan
exakt si eller sa. S& fungerar det inte.

P& 90-talet anvinde man under en period begreppet monetary conditions
index ndr man forsdkte viga ihop rénta och vixelkurs. Jag var ocksd med pa
den tiden, och det kom inget vettigt ut av det. Det var for svart. Vi far helt
enkelt leva med dessa véxelkursfluktuationer.

Det dr dock viktigt att komma ihdg att omsténdigheterna var helt an-
norlunda 2015 da inflationen lag langt under malet. Hade véxelkursen da
stirkts véldigt snabbt hade det blivit &nnu svarare att fa upp inflationen. D4 sa
vi att det inte var dnskvért, men vi hade inte heller d& nagot sirskilt mal for
véxelkursen.

En av de stora svarigheterna niar man ska géra denna typ av bedomningar
ar att rantefordandringar gar i lugna steg som vi bestimmer sjdlva medan véx-
elkursen fordndras snabbt och ofta. Man ska vdga ihop dessa bada, och det gor
det vildigt svért att bestimma den slutliga effekten.

Jag hade med notatet, som ocksa finns i rapporten, att vi har med oss en
viss effekt av tidigare kronférsvagningar. Men om kronan gar at andra hallet
gér effekten ocksé at andra héllet, och sa lever vi med det.

Det finns en valutakanal, men vi planerar inte for vad valutakanalen ska ge
nér det giller inflationstakten. Det blir en bedomning bland ménga och en be-
domning som med facit i hand har visat sig vara nog sé svar eftersom vi manga
ganger har haft fel vad géller vixelkursen. Vi har sagt att kronan kommer att
stirkas, och sedan har den géatt at andra hallet.

Per Jansson, Riksbanken: Vad géller Mats fraga om det 4r nivan eller trenden
ar svaret att det inte dr nivan. Den &r fortfarande ganska néra 2 procent, och
det tycker jag att man kan kénna sig ritt okej med. Men utvecklingstendensen,
kanske snarare &n en trend, &r lite orovickande och har gatt sakta ned under
hela &ret och det brett for alla som vi méter forvéntningarna for.
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Det som upptar mig lite i hela denna historia &r vad som hiande 2014/15 da
jag tror att vi reagerade lite for sent. De langsiktiga forvantningarna hade fallit
under en ganska lang tid, och jag levde i forestillningen att trovardighetspro-
blem i stor sett inte kunde uppstd och att vi skulle fa inflationen dit vi ville,
atminstone pé sikt. Men sedan blev det orovéckande, framfor allt i slutet av
2014 och borjan av 2015. Trots att vi hade léttat pa penningpolitiken redan
fore varen 2015, nér rintan blev negativ och vi borjade kopa statspapper, gick
inte denna trend att {4 stopp pa. Det krdvdes att vi tog i ritt mycket for att detta
skulle vdnda. Detta vill vi inte gdrna upprepa, utan trovirdigheten maéste vi
reagera pa i ett tidigt skede om vi inte ska fa problem.

Nu gér Sverige dessutom in en ny avtalsrorelse. Vart bésta bidrag till den
dr att leverera vad géller inflationsmalet. Somliga kanske tycker att inflationen
inte spelar nagon roll, men vart bista bidrag dr nog &nda att se till att inflat-
ionen haller sig nira 2 procent.

Karolina Skog (MP): Tack for vildigt bra dragningar sa hér langt! Jag tinkte
stélla en fraga som géller framtiden.

Under 2020 kommer Riksgélden att borja ge ut grona statliga obligationer.
Den inkommande chefen for ECB, Christine Lagarde, dppnade for nagra
veckor sedan for att ECB kan komma att prioritera grona tillgangar i sitt pro-
gram for kvantitativa lattnader. Darfor vill jag fraga hur ni ser pa mojligheten
att dven Riksbanken foljer denna internationella trend och i framtiden skulle
kunna prioritera klimatpositiva tillgdngar vid stodkdp av obligationer.

Stefan Ingves, Riksbanken: Om vi talar om att halla en valutareserv &r det vik-
tigaste for var del att den &r likvid. Det 4r ndmligen det som &r Riksbankens
uppdrag. Om det finns likvida grona obligationer har vi naturligtvis inget som
helst bekymmer att inneha sdidana, men man fér inte glomma vad Riksbankens
balansrékning &r till fér och vad vart huvuduppdrag ar.

Vi foljer naturligtvis vildigt noga vad som sker, och vi dr ocksa med i det
internationella centralbankssamarbetet nér det giller dessa fragor. Vi deltar
dér och forsoker forstd vad som sker. Den enda svérigheten hér dr att bygga
marknader nér det géller grona obligationer, och det kraver en marknadsinfra-
struktur. Framfor allt krdver det standardiserad information, s& att man om
man kdper ndgonting som kallas gront vet att det inte &r brunt — eller nigonting
annat. Dér dr vi inte riktigt &n, men vi r med som s& manga andra.

Att ddremot ta ett steg ddr man séger att huvudsyftet med vér verksamhet
ar att kdpa grona obligationer skulle gora att vi hamnar 1dngt utanfor det som
ar vart egentliga uppdrag. Men som en del i var verksamhet nér det géller att
inneha likvida tillgdngar i takt med att de verksamheterna utvecklas gar det
bra. Vi méste dock hela tiden ha vart huvuduppdrag i atanke.
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Per Jansson, Riksbanken: Jag har inte sa mycket att tilligga utdver att jag
tycker att vi har forbattrat oss en del under senare tid. Miljoaspekter har lange
funnits med nér det géller fragan om kontanter, och vi har byggt in dem rejélt
i den nya mynt- och sedelserien — vi har mycket ldttare mynt nu, vilket gor att
transporterna kostar mindre, och vi har gjort oss av med en del andra saker
som var daliga for miljon.

Vi har ocksé pa de andra policyomradena i alla fall tagit in héllbarhetsfra-
gan, sa jag skulle séga att den finns dér pa ett mer levande sétt 4n tidigare.
Sedan far man se i vilken takt vi har mdjlighet att gora saker hér, och det tror
jag ocksa kommer att bero pa hur det internationella samarbetet ter sig. Jag
tycker dock dnda att vi har forbattrat oss en del.

Ordféranden: De flesta fragor har vil stéllts pa ett eller annat sétt vid det hér
laget, men jag ska dnda stdlla en fraga sjélv.

En av de centrala fragorna nimndes alldeles nyss, ndmligen de vikande in-
flationsforvéntningarna och hur mycket man far ta i om trovérdigheten pa det
har omradet urholkas. Jag vill 4ndé koppla detta till den aktuella penningpoli-
tiken. Ni visar de diagrammen hér och talar om en avmattning i konjunkturen,
men dnda sdger ni att det troliga utfallet skulle vara hojda rantor framdver. Det
ar inte en alldeles solklar pedagogik i detta. Per Jansson har sagt att han vél far
se hur det ser ut s smaningom, men jag undrar dnda hur majoriteten i direk-
tionen ser pd den hir pedagogiska frigan.

Stefan Ingves, Riksbanken: Vi har haft en god utveckling i svensk ekonomi,
och dven om det kommer att g lite langsammare framover ser vi fortséttnings-
vis ett lage i svensk ekonomi — sé langt vi nu kan 6verblicka — dér tillvixten
och den allménna ekonomiska utvecklingen kommer att vara lite svagare dn
tidigare men &nda god.

Samtidigt har vi alltsa en rénteniva som &r extremt 1&g, vi har ndgonstans
mellan 40 och 45 procent av den utestdende statsskulden och vi har en synner-
ligen expansiv penningpolitik fortsdttningsvis. Mot den bakgrunden och det
efterfrageldge vi har bedomt rader i svensk ekonomi kommer inflationen att
ndrma sig vart mal pa 2 procent. Da tror vi, om vi far rétt i vara prognoser, att
det fortfarande 4r rimligt att hoja rdntan ndgot och efter det ha en véldigt flack
rantebana.

Ett annat sétt att uttrycka detta med den réntebana som ér, eftersom den
som finns dér innebér véldigt lingsamma réntehdjningar, ar att det — inte helt
olikt andra centralbanker i vérlden — de facto dr att lagga sig i ett slags vénte-
lage. Det &r ett annat sétt att beskriva det hela. Det &r ndmligen svart i dagslaget
att 6verblicka vart virldsekonomin ar pa vig.

Detta dr alltsa en gradskillnad, men nér vi nu har den mycket kraftfulla rén-
tepolitiken och penningpolitiken med oss de senaste aren tror vi att det ar ett
rimligt sétt att ga till viga att oerhort forsiktigt — sakta, sakta — borja krypa ur
det, men dndé med en fortsdttningsvis kraftigt expansiv penningpolitik.
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Ordféranden: Per Jansson tillhor forstds majoriteten, men for diskussionens
skull far han ordet.

Per Jansson, Riksbanken: Jag tycker att det dr en véldigt viktig faktor. Om vi
ska klara vart inflationsmél framéver kommer vi, sa som jag ser pa ldget, att
behova en liten uppgéang i kdpkraften. Annars kommer det att bli valdigt svért.

Jag tycker att det dr viktigt att understryka en sak. Ibland far vi ldsa i tid-
ningen att Riksbanken onskar sig kostnadschocker och sadant pa arbetsmark-
naden, och sé dr det ju inte. I stdllet kommer vi enligt vara prognoser att fa en
liten uppgéng i realléneutvecklingen, men fortfarande under det som har varit
historiskt normalt. Det dr alltsa knappast tal om kostnadschocker hir, men om
vi ska klara ens det tror jag att det ar viktigt att vi klarar av att leverera pa
inflationsmalet.

Jag kommer alltsa att f6lja detta véldigt noga under de ménader som kom-
mer, och &r det sé att vi far se fortsatta nedgéngar i inflationsférvéntningarna
kommer det att spela roll i alla fall for mina dvervdganden.

Edward Riedl (M): Min fraga ror egentligen en liten del av den dragning ni
gor, namligen den starka utveckling pé svensk arbetsmarknad som ni beskri-
ver.

Givet att Sverige har ganska hog — eller véldigt hog, historiskt — sysselstt-
ningsgrad och givet det konjunkturldge som har varit har jag en fundering som
jag faktiskt ocksd kommer att koppla mot valutan, for det ligger ju till grund
for era dverviiganden. Ar er bild att Sverige jaimfort med vriga EU-linder har
haft en starkare utveckling pa arbetsmarknaden? Det géller ju sa att sédga den
relativa nivan gentemot vara omkringliggande lander och ekonomier, inte den
som hénder rent konjunkturellt.

Anledningen till att jag stdller fridgan &r att finansministern intervjuades
hiaromdagen, vilket var vildigt intressant att lyssna pa. Det innehdll manga
olika perspektiv i just detta. Skulle det kunna vara sa att det géllande styrkan
pa den svenska kronan paverkar i negativt hinseende om Sverige har en sva-
gare utveckling relativt sett de andra ldnderna runt omkring oss?

Stefan Ingves, Riksbanken: Det édr oerhort svart att svara pa den fragan. Lat
mig borja lite allmént med vad vi férsdker astadkomma om man jamfor med
vad som sker inom EMU.

Inom EMU sliter de med sina frdgor och fragestéllningar s& gott de kan,
och lyckas de med sitt inflationsmal 4r det ocksé bra for Sverige; lat mig be-
tona det. Vad vi forsdker gora, om man jaimfor med EMU, ér att ha en infla-
tionstakt som é&r lite hogre dn deras under en period — och dven en tillvaxt som
ar lite hogre &n den varit. Sedan ar det naturligtvis lite olika for olika ldnder.
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Om det sedan skulle bli riktigt déligt pd nagot sitt eller om den svenska
ekonomiska utvecklingen i olika avseenden skulle bli sémre &n vad den é&r i
6vriga Europa ér det naturligtvis véldigt svart att veta vad som hinder med
véaxelkursen. I ndgon mén &r det ndmligen beroende av konkurrenskraft, ut-
vecklingen i svenskt ndringsliv och s& vidare. Det spelar dven roll vid vilken
ranteniva detta intrdffar. Men allmént sett dr det i en liten, 6ppen ekonomi med
fria kapitalrdrelser svart att forestélla sig att man skulle fa en stark véxelkurs
nér det gér riktigt, riktigt daligt.

For att det ska ga riktigt, riktigt daligt for ett enskilt land — och jag hoppas
att vi aldrig hamnar dér — har man ju pd nagot sitt skapat bekymmer for sig
sjilv nér resten av vérlden dr okej. Det vill vi verkligen undvika. Den stora
skillnaden mellan Sverige och méanga andra lander under hela perioden dé den
stora, globala finanskrisen intraffade — och aren efter det — &r att vi har haft
fler frihetsgrader 4n ménga andra eftersom svensk ekonomi var okej nér resten
av vérlden inte var okej. Det har tjdnat oss véldigt vél.

Nu 4r jag langt utanfor penningpolitiken. Penningpolitiken har en del i
detta, men det néstan allra viktigaste i en liten och 6ppen ekonomi som strévar
efter en god och hog levnadsstandard — som stadigt ocksé stiger — ar att gora
s gott man kan sé att man inte kor i diket pd egen hand. Sedan har man att
leva med vad som hénder i resten av vérlden.

Per Jansson, Riksbanken: Apropé den relativa jamforelsen med andra lander
beror det ju pa vad man jamfor; jag visade en bild pa bnp-utvecklingen, och
dér framstér det som att vi har haft en relativt bra utveckling om man jimfor
med 6vriga Europa.

Tittar man pa arbetsmarknaden ser man ocksa att vi har haft en relativt bra
utveckling om man jamfor med till exempel euroomradet som aggregat. Dér-
emot dr det vil svart att sdga att Sverige har haft en béttre utveckling &n till
exempel Tyskland, som har mycket lag arbetsloshet. Det beror alltsa lite pa
vad man jamfor med. I det stora hela tycker jag att vi placerar oss rétt vél, nir
man liksom tar en aggregerad bild 6ver sddana hér olika matt.

Annars haller jag sjdlvklart med Stefan nér det géller kopplingen till valu-
tan.

Lars Thomsson (C): Jag skulle vilja zooma ut bilden lite grann och prata om
den globala nivén.

Den diskussion som just nu pagar, inte minst i FN, dr klimatdiskussionen.
Virldens mest kidnde svensk har under de senaste tva dygnen fatt alla att forsta
att politiska ledare underskattar krisen i forhallande till vad forskarna siger.
Jag delar den bedémningen, och min fraga &r om samma sak géller med den
ekonomiska sidan av penningpolitiken i vérlden. Visst &r det véldigt troligt att
klimatkrisen kommer att fa radikala konsekvenser pd penningpolitiken fram-
gent? Underskattar global penningpolitik klimatkrisens effekter? Det dr mina
fragor.
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Stefan Ingves, Riksbanken: Vi studerar dessa fragor sa gott vi 6ver huvud taget
kan, och som Per pépekade gor vi det i mycket storre utstrickning i dag dn
tidigare i takt med att frdgorna och fragestillningarna kommer. Samtidigt ar
det inte létt att se en omedelbar koppling fran klimatutvecklingen till den all-
ménna rintenivan i ett konjunkturellt perspektiv. Det dr inte sa enkelt.

En del av vart uppdrag bestér ju i att sa gott det gar forsdka forsta vad som
sker i vérldsekonomin och vad som sker i svensk ekonomi. Det som pagar nu
paverkar naturligtvis i stor utstrackning vad som lidngre fram sker i ekonomisk
mening pé olika héll i vérlden. Klimatférandringarna &r ndmligen, med en eko-
noms sprakbruk, en enorm externalitet som vi ska hantera. Att hantera ex-
ternaliteter &r det svaraste vi ménniskor har att gora; det handlar om att gora
nagonting i dag sa att det blir bittre sedan — jamfort med att inte géra ndgonting
idag, och sé blir det daligt i en avldgsen framtid. De fragestédllningarna ar svara
att hantera.

Vad den omedelbara effekten skulle kunna ténkas vara pa rantenivan &r det
dock svart att uttala sig om. Vad som ytterst spelar roll d&r ndmligen vad som
hinder med den globala realrdntan, vad som hdnder med konjunkturen och vad
som hinder med finanspolitiken i olika delar av vérlden ndr man ska hantera
kostnaderna for att hantera detta. Ndgonstans dér kommer dessutom dven pen-
ningpolitiken att dyka upp. Det kan dnd4 vara vért att ha som nagot slags min-
nessiffra att vi med varierande framgéng klarar av att géra en prognos pa un-
gefdr tre ar. Det fangar svérigheterna i detta.

Per Jansson, Riksbanken: Om jag far spekulera och gissa lite skulle jag tro att
klimatfrdgan kommer att dyka upp med storre kraft inom omréddet finansiell
stabilitet 4n inom penningpolitiken. Dels handlar det om att det kan intréffa
klimatrelaterade olyckor, och dr man exponerad mot sddana ar det inte sa ro-
ligt. Dels kommer exponering mot sdédana som upplevs smutsa ned att innebéra
risker. Har tror jag alltsa att man kommer att se en del forskjutningar under de
kommande éren, och da géller det — dven utifrdn vara egna intressen — att se
till att inte hamna fel.

Bjérn Wiechel (S): Tack for bra svar och diskussioner! Jag har tva frdgor, som
mdjligen é&r lite 10sare i sina konturer.

Den forsta handlar om véxelkursen. Vi fick se en graf éver hur den har
utvecklats sedan 1994, och den har ndgra pikar tidigare. Jag vet inte om det
manar till lugn, for pikarna dr férknippade med olika kriser — it-kraschen, fi-
nanskrisen och sd vidare. Nu &r vi visserligen inte riktigt uppe pa de nivaerna,
och jag har full respekt for att man ska vara forsiktig med kausalitet i historie-
skrivningen — huruvida krisen kommer forst och kronan sedan — men jag fun-
derar &nda pé nivan i sig. Det r alltid svért att forutse en kris — det ar ju det
man inte gor, och det dr darfor det blir en kris — men vi dr nu pé nivéer som ar
som i de tidigare kriserna. Manar detta mdjligen till viss krisberedskap? Det
ar min forsta fraga.
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Min andra fraga handlar om ett argument som jag fick av en namnkunnig
ekonomi hirforleden, och det handlar om demografin och inflationstrycket i
vérlden. Vederborande hdvdade att vi har manga dldre som bdrjar sitta pa allt
storre tillgangar. Nér de kanske sitter sprétt pd dessa pengar i ett mojligen
guldkantat livets slutskede, eller ndr pengarna i stéllet gér i arv, kommer peng-
arna ut i ekonomin igen. D4 borjar de rulla och férhoppningsvis jobba. Ar detta
en diskussion som fors i era kretsar? Jag skulle vara intresserad av att hora det
svaret.

Stefan Ingves, Riksbanken: Nir det géller den forsta fragan, om véxelkursen,
finns det visserligen négra toppar av lite olika skél. Sedan har dock véxelkur-
sen stérkts igen efter tag. Det 4r sa det ser ut ndr man har en rorlig vaxelkurs i
en liten, Oppen ekonomi. Detta fir man leva med i den meningen att vi inte
kan kontrollera allt. Man kan ha en 6nskan om att kunna kontrollera det mesta,
sd att vérlden blev helt stabil, men i den verkliga vérlden réicker rintan inte till
for det. D4 maste man vilja helt andra typer av ekonomiska arrangemang,
kanske jag kan kalla det.

Om man inte tycker om att en véixelkurs ror sig ska man ytterst, i slutdndan,
gd med i EMU. Det ar dock en annan diskussion, och den ska inte jag fora.
Den hor i stdllet hemma hos er. I sé fall dr det en fast vixelkurs, och sa lever
man med det. D4 uppstér andra risker i stéillet, och det &r hela tiden det svéra i
detta: Hur ska man gora avvédgningarna sé att det blir s& bra som mgjligt for
alla?

Sedan funderar vi ju alltid, eftersom vi héller pa med finansiell stabilitet, pa
vad som kan vénta runt hérnet nér det géller olika saker. Det &r darfor vi pratar
om hushaéllens skulder och vid det hdr laget linge har 16pande analyserat vad
bankerna gor, hur deras balansrikningar ser ut och vilken likviditet de har.
Ingen Onskar sig ndmligen en kris, men om historien ger oss nagot slags vég-
ledning kommer krisen forr eller senare. Da behover vi veta i vilken spak man
ska dra for att hantera den. Svarigheten om kriser kommer med véldigt langa
mellanrum &r att alla ska veta hur man gor utan att nagonting héander déremel-
lan, och det &r inte sa enkelt. D4 méste man vara alert ndr man ska hantera det.

Jag kan inte i dag svara pa fragan pa vilket sitt demografin paverkar pen-
ningpolitiken och réntan, men det r en viktig frdga som &r vl vérd att analy-
sera och fundera kring, for de demografiska foérdndringarna hor till de statist-
iskt mest stabila. Det tar alltsa oerhdrt 14ng tid att &ndra den demografiska ut-
vecklingen, och i det avseendet dr vi under kommande decennier inne i en helt
ny och annorlunda vérld som kréver noggranna och vélgenomténkta ekono-
misk-politiska dverviaganden vid sidan om det konjunkturella nér det géller
penningpolitiken.

Detta har naturligtvis framfor allt med fragan om befolkningens samman-
séttning att gora. Hur ska man i en vérld med en dldrande befolkning finansiera
pensioner, vilfard och annat? Vilken produktivitet behéver man i en ekonomi
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dér det ar férre och férre som jobbar i forhallande till dem som inte jobbar?
Det ar den typen av fragestillningar.

Ytterligare en fraga som finns dér — 14t mig inte hymla om det — dr att ett
sétt att fordndra befolkningens struktur givetvis dr invandring. Det &r natur-
ligtvis en fraga som sysselsétter manga lander i stor utstrickning, for det racker
att 14sa ekonomiska reportage fran den japanska landsbygden eller mindre sté-
der i Japan for att man pa ndgot sitt ska forstd vad som ligger runt hornet i
ganska manga lander.

Nu ér vi dock som sagt langt utanfor var tredrsprognos nir det géller att
sétta rdntan.

Ordféranden: Det dr ganska skont att & vara dér ocksa ibland!

Per Jansson, Riksbanken: Det var bra fragor. Jag tanker pa bilden med kronan,
med pikarna, och att du undrar om det manar till lugn.

Nej, det tycker jag inte att det gor, men jag brukar vilja visa den bilden for
att jag tycker att den ger perspektiv. Den visar ett par saker vildigt tydligt.
Forst och framst visar bilden att kronan bestdms pa en fri marknad och dérfor
ror pa sig. Det dr ganska trivialt, men det dr dnda viktigt att inse. Sedan ser
man tydligt att det ndr kronan har varit vildigt svag méanga ganger har varit
annat dn svensk penningpolitik som legat bakom; vi har Baltikumkrisen, it-
bubblan och liknande saker som har paverkat kronan.

Jag tycker alltsa att det 4r en bra bild for att fa lite perspektiv pa kronan.
Man ser krigsrubriker i tidningarna, att Sverige har blivit Zimbabwe och sa-
dana saker, och det kanske inte alltid &r sd stora perspektiv vid sddana kom-
mentarer. Jag tycker dérfor att den &r bra att visa, men jag har egentligen inga
normativa idéer kring hur man ska se pé det.

Detta med demografin &r, som vi var inne pé tidigare nér vi diskuterade
normalrénteldget, en av de viktiga faktorerna bakom hur rdntan kommer att
utvecklas framover. Da verkar huvudbedomningen vara att de demografiska
forskjutningarna kommer att ta tid och att ranteldget darfor kommer att vara
lagt lange. Det dr alltsa mer en upprepning av vad forskarna verkar komma
fram till. Annars tror jag, precis som har sagts, att sparbendgenheten &r lagre
hos unga och dldre. Sddana effekter bor sd sméningom finnas dér.

Mattias Karlsson i Luled (M): Jag vill tacka riksbankschefen och vice riks-
bankschefen for dagens dragningar.

Jag har en fundering kring om ni resonerar ndgonting om korrelationen mel-
lan vixelkursen och inflationen och var man kan nd den maximala korrela-
tionen. Jag antar dé att korrelationen &r noll mellan dagens véxelkurs och da-
gens inflation. Frdgan &r om ni kanske har missbedomt hur lang tid det tar
innan man nar maximal korrelation. Ar tidsforskjutningen alldeles for ling
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jamfort med hur vi har ténkt tidigare, sé att det blir en ketchupeffekt pa infla-
tionen om tvé tre &r?

Min andra fraga gér specifikt till Per Jansson. Det férvanar mig lite grann
hur du resonerar kring dina tveksamheter infor att hoja vid arsskiftet — att du
inte reserverar dig, framfor allt med argumentet att det ar sa pass osédkra pro-
gnoser och att en hojning inte har gjorts. Hade det inte haft ett bra signalvérde
och kanske skapat en storre trovirdighet ifall vi hade haft en direktionsmedlem
som reserverade sig?

Stefan Ingves, Riksbanken: Korrelationen har &dndrats over tid. Jag har inte data
i huvudet, men det dr min uppfattning. Under genomstromningen pa 90-talet,
nér vi hade haft manga devalveringar — vi tinkte liksom fast véxelkurs — férdes
det en oerhort intensiv diskussion om att priserna stiger s& fort kronan ror sig
lite grann, om det nu &r en depreciering vi talar om. Detta har dndrats, och i
dag &r korrelationen betydligt 14gre dn vad den var da — tror jag.

Vad vi brukar rdkna med nér det géller 6kningar av inflationstakten, om vi
talar om en depreciering, dr en tidseftersldpning med ett till tva &r. Det var
darfor jag hade med tidigare véxelkursforsvagningar pa grafen, som ett ele-
ment i detta. D& brukar det vara nagon eller nagra tiondelar eller ndgonting
sadant pa inflationstakten, givet de vaxelkursforandringar vi pratar om i dags-
laget.

Det dr dock inte sa i dag att alla priser d4ndras omedelbart nir nagonting
hiander med vixelkursen. Det har att gdra med att vixelkursen fluktuerar sa
pass mycket fran dag till dag och fran vecka till vecka, sé vilket pris ska man
andra — och hur mycket? P4 ndgot sitt behdver man alltsa kidnna sig ndgorlunda
overtygad om att det finns nagot slags varaktighet i de prisfordndringar som
sker. Visst, det finns en korrelation dir, men den &r inte sd hog pa kort sikt.
Den ér lite hogre pa ldngre sikt, och nér vi gor var inflationsprognos brukar vi
rdkna med ungefar ett till tva ar for vad vi sa att sdga har med oss i bagaget.

Per Jansson, Riksbanken: Nar det forst géller kronan ar det olika effekter som
kommer fran kronan. Nar det géiller de direkta priseffekterna dr de mycket av-
héngiga av fordndringen i nominell vaxelkurs, och de finns dnda dér. Nér det
sedan géller realekonomin, export och sddant tinker man kanske mer att det &r
nivan pd den reala vixelkursen som spelar roll dér.

Sammantaget tror jag att man, precis som Stefan var inne pd, kan séga att
det ser ut att ha blivit lite mindre effekter frdn kronan &n vad det har varit
historiskt. Det verkar vara ndgonting som géller i méanga lidnder, inte bara i
Sverige. Man kan till exempel konstatera att det i det allra senaste inflations-
utfallet var just livsmedel och varor — sddant som &r rétt sa kronkénsligt — som
Overraskade péd nedsidan. Det verkar alltsa vara en trogare genomstromning
frén kronan mot priser i realekonomin &n vad det varit tidigare.
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Nér det géller min reservation grubblade jag linge pa hur jag skulle gora
med det. Nér allt kom omkring landade jag i att jag reserverade mig mot en
del av en prognos, och det tyckte jag helt enkelt inte rackte for att ga in i en
formell reservation. Olika ménniskor har vél olika ldggning for hur man vill
gora med sddant, men jag tyckte inte att det rickte. Vi har ocksa ett antal ma-
nader kvar, sé jag kommer att forsoka strida for det jag tycker och sa far vi se
hur det blir framéover.

Ordforanden: Da tackar vi Stefan Ingves och Per Jansson for deras féredrag-
ningar och svar pé ledaméternas fragor! Darmed ar denna utfragning avslutad.
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