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Riksbankens forvaltning 2014

Sammanfattning

Utskottet har granskat Riksbankens forvaltning for 2014. Utskottet tillstyrker
att riksdagen beviljar riksbanksfullméktige ansvarsfrihet for dess verksamhet
och beviljar Riksbankens direktion ansvarsfrihet for forvaltningen av
Riksbanken 2014. Utskottet foreslar ocksd att riksdagen faststaller
Riksbankens resultat- och balansrékning for 2014 samt godkanner
riksbanksfullmaktiges forslag till disposition av Riksbankens vinst 2014.
Forslaget innebdr att Riksbanken levererar in 4,1 miljarder kronor till statens
budget. Pengarna ska levereras in senast en vecka efter riksdagens beslut.

Resultatet for 2014 blev ca 3,3 miljarder kronor, vilket &r ca 5,3 miljarder
kronor mer an aret innan. Okningen forklaras framst av lagre nedskrivningar
av vérdepappers- och valutainnehavet under 2014 jamfort med 2013, detta
som en foljd av bl.a. sjunkande marknadsrantor. Ranteforandringar paverkar
marknadsvardet pa obligationerna i valutareserven, och sjunkande rantor leder
till att priserna pa obligationerna stiger. Aven valutorna i valutareserven stérk-
tes mot kronan. Sammantaget okade detta vardet pa tillgangarna, och ned-
skrivningarna blev darmed lagre under aret jamfort med 2013. Riksbanken
fortsétter sitt arbete med att analysera hur den internationella rénte-
utvecklingen kan komma att pdverka Riksbankens resultat under de
kommande fem aren. Analysen visar att Riksbanken forvantas fa ett resultat
som &r vasentligt lagre under den kommande femarsperioden jamfort med
foregdende femarsperiod, oavsett om rantorna forblir 1aga eller stiger. | fallet
med stigande rantor kan Riksbanken pa kort sikt komma att uppvisa betydande
forluster, vilket véntas innebdra att Riksbankens mojligheter att lamna ut-
delning till staten blir begransade.

Av balansrakningens skuldsida framgar att posten sedlar och mynt
fortsatter att minska. Mellan 2014 och 2013 minskade posten med ca 2,5
miljarder kronor. Under den senaste femarsperioden har posten minskat med
ca 22 miljarder kronor, fran 105 miljarder kronor 2010 till ca 83 miljarder
kronor 2014. Posten har &ven minskat som andel av balansomslutningen.
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SAMMANFATTNING

Utskottet behandlar ocksa tre motioner fran den allmanna motionstiden
2014. Motionerna handlar om verksamheten inom Internationella valuta-
fonden (IMF) och de svenska guldreserverna. Utskottet avstyrker samtliga
motioner.

Senare under varen 2015 kommer utskottet att genomfara den arliga ut-
vérderingen av Riksbankens penningpolitik.

| betankandet finns tva reservationer.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Riksbankens forvaltning 2014

a) Riksrevisionens redogdrelse om revisionsberattelsen éver Sveriges
riksbanks arsredovisning fér 2013
Riksdagen lagger redogorelse 2014/15:RR2 till handlingarna.

b) Ansvarsfrihet for fullmaktige i Riksbanken
Riksdagen beviljar fullméktige i Riksbanken ansvarsfrinet for dess
verksamhet 2014. Darmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

c) Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion

Riksdagen beviljar direktionen i Riksbanken ansvarsfrihet for
forvaltningen av Riksbanken under 2014. Darmed bifaller riksdagen
utskottets forslag.

d) Riksbankens resultat- och balansrakning for 2014

Riksdagen faststaller resultat- och balansrakningen for rakenskapsaret
2014 enligt bilaga 2. Dérmed bifaller riksdagen framstalining
2014/15:RB1.

e) Disposition av Riksbankens resultat 2014

Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat 2014, som fore
bokslutsdispositioner uppgar till 3 267 miljoner kronor, ska fordelas sa
att 4 100 miljoner kronor inlevereras till statens budget enligt vinst-
principen, —1 892 miljoner kronor fors fran resultatutjamningsfonden
och 1 059 miljoner kronor fors till dispositionsfonden, samt att pengarna
ska levereras in senast en vecka efter riksdagens beslut. Darmed bifaller
riksdagen framstéllning 2014/15:RB2 punkterna 1 och 2.

2. Verksamheten i IMF
Riksdagen avslar motion
2014/15:80 av Hans Linde m.fl. (V) yrkandena 1, 3-8, 10, 11, 13 och
14.
Reservation 1 (V)

3. En svensk utvecklingspolitik for jamstalldhet
Riksdagen avslar motionerna
2014/15:80 av Hans Linde m.fl. (V) yrkande 12 och
2014/15:81 av Hans Linde m.fl. (V) yrkande 10.
Reservation 2 (V)

4. Den svenska guldreserven
Riksdagen avslar motion
2014/15:2081 av Markus Wiechel (SD) yrkandena 1 och 2.
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UTSKOTTETS FORSLAG TILL RIKSDAGSBESLUT
Stockholm den 16 april 2015

P4 finansutskottets vagnar

Fredrik Olovsson

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Fredrik Olovsson (S), UIf
Kristersson (M), Jonas Jacobsson Gjortler (M), Jérgen Hellman (S), Oscar
Sjostedt (SD), Jorgen Andersson (M), Ingela Nylund Watz (S), Emil
Kallstrom (C), Janine Alm Ericson (MP), Jan Ericson (M), Hans Unander (S),
Dennis Dioukarev (SD), Erik Ullenhag (FP), Jakob Forssmed (KD), Marie
Granlund (S), Bérje Vestlund (S) och Hakan Svenneling (V).



Redogorelse for drendet

Enligt rikshankslagen (1988:1385) ska Riksbankens direktion fore den 22
februari varje ar lamna en redovisning for det foregéende rakenskapsaret till
riksdagen, Riksrevisionen och Riksbankens fullméktige. Fullméktige ska
sedan lamna forslag till disposition av Riksbankens vinst till riksdagen och
Riksrevisionen. Riksrevisionen ska enligt lagen (2002:1022) om revision av
statlig verksamhet m.m. granska Riksbankens redovisning och I&mna en
revisionsberattelse till riksdagen senast en manad efter att Riksbanken lamnat
sin arsredovisning. Finansutskottets uppgift ar att forbereda riksdagens beslut
om

— ansvarsfrihet for fullméktige och direktionen for verksamhetséret
— faststdllande av Riksbankens resultat- och balansrakning
— hur stor del av vinsten som Rikshanken ska leverera in till statens budget.

Underlag fér utskottets prévning &r bl.a. Arsredovisning fér Riksbanken 2014
(framst. 2014/15:RB1), Forslag till disposition av Riksbankens vinst for raken-
skapsaret 2014 samt riksbanksfullméktiges verksamhetsberattelse for 2014
(framst. 2014/15:RB2), Riksrevisionens redogorelse om revisionsberéattelsen
over Riksbankens arsredovisning for 2014 (redog. 2014/15:RR2) samt full-
maktiges och direktionens sammantréadesprotokoll.

Inga motioner har lamnats med anledning av arendet. Daremot behandlas
15 motionsforslag frdn den allmanna motionstiden 2014. Férslagen handlar
om IMF:s verksamhet och de svenska guldreserverna.

Den 14 april 2015 informerade finansministern, vice riksbankchefen och
bistandsministern finansutskottet och utrikesutskottet om fragor som kommer
att tas upp pa IMF:s och Varldsbankens varméte 2015.
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Utskottets Overvdaganden

Riksbankens forvaltning 2014

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen beviljar riksbanksfullméktige ansvarsfrihet for dess
verksamhet och beviljar Riksbankens direktion ansvarsfrihet for
forvaltningen av Riksbanken 2014. Riksdagen faststéller ocksa
Riksbankens resultat- och balansrakning for 2014. Riksdagen
godkénner riksbanksfullméktiges forslag till disposition av
Riksbankens vinst 2014. Dispositionen innebér att Riksbanken
levererar in 4 100 miljoner kronor till statens budget, att 1 892
miljoner kronor fors fran resultatutjamningsfonden och att 1 059
miljoner kronor fors till dispositionsfonden. Riksrevisionens
redogorelse for revisionsberattelsen om Rikshankens arsredovisning
for 2014 14ggs till handlingarna.

Riksbankens arsredovisning 2014

Organisation och styrning

Den storsta organisatoriska fordndringen under 2014 var bildandet av tre nya
avdelningar. Foréndringen gjordes i syfte att bl.a. battre samordna och
fordjupa den finansiella analysen.

I februari 6ppnade Riksbankens nya kontor for sedelhantering i Sigtuna
kommun. Det & numera det enda kontoret dar Riksbanken tar emot, lamnar ut
och makulerar sedlar.

I december beslutade riksbanksfullméktige att utse Henry Ohlsson till vice
riksbankschef. Den nya direktionsledamoten tilltradde den 15 januari 2015 och
eftertradde vice riksbankschefen Karolina Ekholm som ldmnade sin befattning
i oktober 2014.

Under hosten faststéalldes en strategisk plan med temat En 350-aring, dar
verksamheten tar sikte pa Riksbankens jubileumsar 2018.

Ett fast penningvarde — prisstabilitet

Riksbanken fortsatte att fora en expansiv penningpolitik. Reporantan holls
oférandrad pa 0,75 procent fram till i juli 2014 da den sanktes till 0,25 procent.
| oktober sénktes reporantan till noll procent. Prognosen for nér reporantan ska
borja hojas flyttades fram under aret.

Riksbanken arbetade pa olika satt med makrotillsynsfragor, bl.a. genom
analyser av skérpta kapitalkrav pa svenska storbanker. Underlag togs &ven
fram till det nyinréattade Finansiella stabilitetsradets méten. Tillsammans med
Internationella valutafonden (IMF) anordnades en konferens om makrotillsyn.
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Ett sékert och effektivt betalningsvisende

Riksbanken bedomde att det svenska finansiella systemet fungerade val
samtidigt som den finansiella infrastrukturen i Sverige i hdg utstréckning
beddémdes som séker och effektiv.

Hushallens skuldsattning och den svaga utvecklingen i omvarlden ansags
alltjamt utgora risker som kunde hota den finansiella stabiliteten. Mot den
bakgrunden rekommenderade Riksbanken Finansinspektionen att infora ett
amorteringskrav.

Inom kontantforsérjningen fortsatte forberedelserna for utbytet av sedlar
och mynt som kommer att starta under 2015.

Tillgangsforvaltning

Riksbankens finansiella tillgdngar bestar av guld- och valutareserven inklusive
fordringar p& IMF, tillgdngar knutna till Riksbankens penningpolitiska
verksamhet, vérdepapper utgivna i svenska kronor samt derivatinstrument.

Sammantaget uppgick vérdet pa tillgdngarna till 500,8 miljarder kronor
2014, varav guld- och valutareserven svarade for 489,5 miljarder kronor eller
ca 98 procent. Den totala avkastningen pa tillgdngarna var 31,5 miljarder
kronor, varav 9,8 miljarder kronor utgjorde avkastningen exklusive
valutakurseffekter.

Av den totala avkastningen svarade valutareserven for 25,5 miljarder
kronor. Den positiva avkastningen forklaras i huvudsak av att valutorna i
valutareserven starktes mot kronan. Valutakurseffekten uppgick till 16,7
miljarder kronor. Under aret foll marknadsrantorna pa statspapper i flera
lander dar Riksbanken placerade sina tillgdngar. Avkastningen exklusive
valutakurseffekter uppgick darfor till 8,9 miljarder kronor.

Avkastningen pa Rikshankens tillgdngar tas upp i resultatrakningen om
tillgdngen har realiserats eller skrivits ned, och i annat fall tas
vardeforandringen upp pa balansrakningen.

Risk for lagre resultat under kommande ar

Till foljd av den internationella ranteutvecklingen har Riksbanken fortsatt att
analysera hur den kan komma att pdverka bankens resultat under de
kommande fem aren. De laga rantorna medfor att den Iopande avkastningen
pa vardepapper ar ldg. Om rantorna forblir 1dga kommer den I6pande
avkastningen att forbli 1dg. Om réantorna i stéllet bérjar stiga kommer den
I6pande avkastningen att stiga, men samtidigt kommer vérdet pa Riksbankens
utléndska vérdepapper att sjunka, vilket forsdmrar den totala avkastningen i
tillgdngsforvaltningen. Analysen visar att Riksbanken under den kommande
femarsperioden forvantas fa ett resultat som ar véasentligt lagre an under den
foregdende femarsperioden, oavsett om rantorna forblir 1aga eller stiger. | det
senare fallet kan Riksbanken pé& kort sikt komma att uppvisa betydande
forluster, vilket innebar att bankens méjligheter att 1dmna utdelning till staten
kommer att vara begransade.
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Riksbankens resultatradkning

| tabell 1 redovisas Riksbankens resultatrakning for 2014 och 2013. Av
tabellen framgar att Riksbankens redovisade resultat uppgick till 3,3 miljarder
kronor 2014.

Tabell 1 Riksbankens resultatrakning 2014 och 2013
Miljoner kronor

2014 2013
Rénteintdkter 4193 4113
Réntekostnader -1761 -1684
Nettoresultat av finansiella transaktioner och nedskrivningar 1631 -3784
Ovriga intakter 121 134
Summa nettointékter 4184 -1221
Personal- och administrationskostnader samt avskrivningar -917 —790
Avrets resultat 3267 2011

Kalla: Arsredovisning for Riksbanken for rakenskapsaret 2014 (framst. 2014/15:RB1).

Det positiva resultatet utgérs framfor allt av ranteintakter pa utlandska
obligationer och pa vinster vid forsiljning av vardepapper. Resultatet
paverkades ocksd positivt av utvecklingen av de valutakurser som
valutareserven &r placerad i, bl.a. genom lagre nedskrivningar av
vardepappers- och valutainnehavet. Jamfort med 2013 6kade resultatet med
5,3 miljarder kronor. Detta forklaras framst av de lagre nedskrivningarna av
vardepappersinnehavet.

Riksbankens balansrékning

I tabell 2 redovisas Riksbankens balansrakning for 2014 och 2013. Av tabellen
framgar att balansomslutningen uppgick till 502,4 miljarder kronor 2014,
vilket motsvarar en 6kning med 70,8 miljarder kronor jamfort med 2013.
Vardedkningen forklaras i huvudsak av att valutorna i valutareserven stérktes
mot kronan.
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Tabell 2 Riksbankens balansrékning 2014 och 2013
Miljoner kronor

2014 2013
Tillgdngar
Guld- och valutareserven 486 369 417 209
varav guld 37 529 31425
varav fordringar pa IMF 34 684 32873
varav banktillgodohavanden, 1an och virdepapper 414 156 352911
Utlaningsfacilitet 33 -
Vérdepapper (svenska kronor) 11126 9534
Ovriga tillgangar 4873 4884
Summa tillgdngar 502 401 431 627
Skulder och eget kapital
Uteldpande sedlar och mynt 83224 85 700
Penningpolitiska skulder 55934 48 538
Valutaskuld (skulder i utldndsk valuta till Riksgélden) 228 331 193 117
Motpost till sérskilda dragningsratter IMF 25504 22 265
Eget kapital och vérderegleringskonton 106 141 84 018
Avrets resultat 3267 2011
Summa skulder och eget kapital 502 401 431 627

Kalla: Arsredovisning for Riksbanken for rakenskapsaret 2014 (framst. 2014/15:RB1).

Tillgdngarna domineras av guld- och valutareserven

Balansrakningens tillgdngssida bestdr nastan uteslutande av guld- och
valutareserven samt fordringar pa IMF. Sammantaget uppgick dessa poster till
ca 486 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 98 procent av de totala
tillgdngarna. Jamfort med 2013 har vardet pa guld- och valutareserven okat
med ca 70 miljarder kronor, vilket huvudsakligen forklaras av forstarkningen
av valutorna i valutareserven.

Av guld- och valutareserven svarade guldreserven fér ca 37 miljarder
kronor. Priset pa guld mats vanligen i amerikanska dollar, och under 2014
minskade guldpriset uttryckt i dollar. Eftersom dollarn starktes gentemot den
svenska kronan Okade guldpriset i kronor riknat. Vardet pd Riksbankens
guldinnehav 6kade darmed med ca 6,1 miljarder kronor mellan 2013 och 2014.
Inget guld avyttrades under 2014.

2014/15:FiU23
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Utlaningsfacilitet

Rikshankens utlaning i svenska kronor éver natten till bankerna pa deras RIX-
konton motsvarade 33 miljoner kronor.

Véardepapper i svenska kronor

P4 tillgangssidan finns ocksa en vardepappersportfélj i svenska kronor till ett
marknadsvérde av ca 11 miljarder kronor. Under 2012 bérjade Riksbanken
forvarva vérdepapper i svenska kronor i syfte att med kort varsel kunna
genomfora kdp av svenska vardepapper. Detta gjorde man for att kunna
sékerstalla den finansiella stabiliteten eller for att bidra till en béttre
fungerande s.k. transmissionsmekanism vid ett krisldge i det finansiella
systemet.

Ovriga tillgdngar

Ovriga tillgéngar pa ca 4,9 miljarder kronor utgérs i huvudsak av upplupna
ranteintakter och anlaggningstillgangar.

Storsta delen pa skuldsidan utgors av upplaning till valutareserven

Den storsta posten pd skuldsidan &r 1&n i utlandsk valuta som tagits via
Riksgélden for att forstarka valutareserven. Vardet pa valutaldnen uppgick till
228 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 45 procent av balansomslutningen.
Jamfort med 2013 har vérdet pé lanen okat fran 193 till 228 miljarder kronor,
vilket forklaras av att kronan varit svag under 2014.

Sedlar och mynt

Utel6pande sedlar och mynt (sedelmangden) star for ca 83 miljarder kronor av
skulderna pa balansrakningen, vilket motsvarar 17 procent av balans-
omslutningen. | slutet av 2010 uppgick sedelméngden till ca 105 miljarder
kronor, se tabell 3. Det innebér att sedelmangden har minskat med ca 22
miljarder kronor sedan 2010. Samtidigt har sedelméngdens andel av balans-
omslutningen minskat fran 32 till 17 procent.

Tabell 3 Utelépande sedlar och mynt samt balansomslutning ren 2010-2014
Miljoner kronor

2014 2013 2012 2011 2010
Sedlar 77 887 80 294 91 056 94771 99 902
Mynt 5337 5 406 5385 5365 5499
Totalt 83 224 85 700 96 441 100 136 105 401

Balansomslutning 502 401 431 627 345 739 347917 326 926
Kalla: Arsredovisning for Riksbanken for rakenskapsaret 2014 (framst. 2014/15:RB1).
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Penningpolitiska skulder

Som en foljd av att sedelmdngden har minskat Gver tiden har posten
penningpolitiska skulder 6kat. N&r mé&ngden kontanter i cirkulation minskar
behover bankerna inte halla lika stora kontantlager som tidigare. | stallet sétter
de in pengarna pa sina konton i Riksbanken. Det far till foljd att skuldposten
sedlar och mynt minskar samtidigt som de penningpolitiska skulderna dkar i
motsvarande man (inlaningsfacilitet, finjusterade transaktioner och emitterade
skuldcertifikat). Dessa poster uppgar sammantaget till 49,8 miljarder kronor,
vilket dr en 6kning med ca 3 miljarder kronor jamfort med 2013. Okningen
motsvaras i huvudsak av den minskade sedelméngden.

Under posten penningpolitiska skulder redovisas ocksa konton i svenska
kronor som Riksbanken haller for andra centralbankers och internationella
organisationers riakning. Ovriga skulder avser i huvudsak derivatinstrument
med negativt varde samt upplupna kostnader och férutbetalda intakter.

Eget kapital och varderegleringskonto

Det egna kapitalet utgdrs av en grundfond och reserver. Reserverna utgors av
en reservfond, en dispositionsfond och en resultatutigmningsfond. Enligt
riksbankslagen ska grundfonden uppgd till 1 000 miljoner kronor och
reservfonden till 500 miljoner kronor. Sammantaget uppgick reserverna till 52
miljarder kronor 2014, vilket &r en minskning med drygt 5 miljarder kronor
jamfort med 2013, se tabell 4.

Tabell 4 Reserver 2013 och 2014
Miljoner kronor

2014 2013 Foérandring

2014-2013

Reservfond 500 500 0
Dispositionsfond 29 569 32632 -3063
Resultatutjdmningsfond 21961 24209 -2 248
Summa 52 030 57 341 -5311

Kalla: Arsredovisning for Riksbanken for rakenskapsaret 2014 (framst. 2014/15:RB1).

Forandringen av reserverna mellan &ren forklaras av hur 2013 érs vinst dis-
ponerades. Resultatet for 2013 uppgick till —2 011 miljoner kronor. Utifran
riktlinjerna for Riksbankens vinstdisposition beslutades att 3 300 miljoner
kronor skulle inlevereras till statskassan. Det innebar att det egna kapitalet
minskade med 5,3 miljarder kronor, varav 3,1 miljarder kronor togs fran dis-
positionsfonden och resterande 2,2 miljarder kronor fran resultatutjamnings-
fonden.

Pa varderegleringskontot redovisas orealiserade vinster och forluster som
utgors av skillnaden mellan anskaffningsvarde och marknadsvérde. Totalt
uppgick vardet pa kontot till 53,1 miljarder kronor, en 6kning med 27,4
miljarder kronor jamfort med 2013. Vardeforandringen delas upp pa priseffekt
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(som en foljd av forandrade rantenivaer), valutaeffekt och gulvardeeffekt, se
tabell 5.

Tabell 5 Véarderegleringskonto 2013 och 2014
Miljoner kronor

2014 2013 Forandring

2014-2013

Priseffekt 9854 3558 6 296
Valutakurseffekt 17 525 2491 15 034
Guldvérdeeffekt 25732 19 628 6104
Summa 53111 25677 27 434

Kalla: Arsredovisning for Riksbanken for rakenskapsaret 2014 (framst. 2014/15:RB1).

Det egna kapitalet inklusive vérderegleringskontot och arets vinst uppgar
tillsammans till 109,4 miljarder kronor, vilket &r en 6kning med 27,4 miljarder
kronor jamfort med 2013.

Sammanfattningsvis kan konstateras att Riksbankens balansomslutning
6kade mellan 2013 och 2014. Omslutningen har dock 6kat under en langre tid,
framfor allt som en f6ljd av att Rikshanken forstérkte valutareserven 2009 och
2012.

Fullmaktiges forslag till disposition av 2014 ars vinst

Fullmaktige foreslar att 4 100 miljoner kronor levereras in till statskassan.
Forslaget bygger pa 1988 ars vinstutdelningsprincip med de kompletteringar
av principen som genomforts sedan dess. Principen innebdar i korthet att 80
procent av de fem senaste drens genomsnittliga resultat, exklusive valutakurs-
och guldvardeeffekter men inklusive de priseffekter som redovisas pa
balansrakningens vérderegleringskonto, ska levereras in till statskassan.
Valutakurs- och guldvardeeffekterna samt i normalfallet 10 procent av det
justerade genomsnittliga resultatet ska foras till eller fran dispositionsfonden.
Det belopp som &terstar efter detta fors till eller fran resultatutjamningsfonden.
For 2014 innebér det att valutakursvinsten fors till dispositionsfonden plus 10
procent av det genomsnittliga justerade resultatet. Eftersom den foreslagna
inleveransen (4 100 miljoner kronor) och 6verféringen till dispositionsfonden
(1 059 miljoner kronor) &r hogre an arets redovisade resultat foreslar
fullméktige att resterande 1 892 miljoner kronor (3 267-4 100-1 059= -1 892)
fors fran resultatutiamningsfonden. Fullméktige lamnar darmed féljande
forslag till disposition av Riksbankens vinst:

— 4100 miljoner kronor levereras till statskassan
— 1059 miljoner kronor fors till Rikshankens dispositionsfond
— 1892 miljoner kronor fors fran Riksbankens resultatutjamningsfond.

Fullméktige foreslar att pengarna levereras in senast en vecka efter riksdagens
beslut.
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I samband med Riksrevisionens arliga granskning av Rikshankens
arsredovisning granskades aven fullméktiges vinstdispositionsforslag.
Riksrevisionen hade inget att invdnda mot forslaget. Forslaget innebéar att
reserverna i det egna kapitalet minskar fran 52 030 miljoner kronor till 51 197
miljoner kronor 2015.

Fullméaktiges verksamhetsberattelse for 2014

Under 2014 sammantradde fullmaktige vid 14 tillfallen. P& dessa
sammantraden beslutades bl.a. om direktionsledamdéternas anstallningsvillkor
samtidigt som stéllning togs till deras sidouppdrag. Med anledning av de
organisationsforandringar som gjorts i Riksbhanken har fullméktige beslutat
om vissa forandringar i arbetsordningen.

Fullmaktige beslutade ocksd att utse Henry Ohlsson till ny vice
riksbankschef och ledamot i direktionen med en mandatperiod pa sex ar fr.o.m.
den 12 januari 2015.

Fran fullméktige har fyra ledamaéter och fyra utomstaende experter utgjort
en beredningsgrupp for utformningen av sedlar och mynt.

Fullmaktige beslutade vidare att utse Kerstin Hessius till ledamot i styrelsen
for Stiftelsen Riksbankens Jubileumsfond.

Direktionens arbete foljdes ocksa upp bl.a. genom att direktionens
medlemmar deltog i fullmaktiges sammantraden och da limnade regelbundna
redogorelser for viktigare beslut och handelser i Riksbankens verksamhet samt
genom att ordférande eller vice ordférande nérvarade vid direktionens
sammantraden.

Riksrevisionens granskning av Riksbankens arsredovisning 2014

Riksrevisionen har granskat Riksbankens arsredovisning for 2014. Utdver
arsredovisningen ska Riksrevisionen dven uttala sig om fullmaktiges och
direktionens forvaltning av Riksbanken for 2014.

Enligt Riksrevisionen ger arsredovisningen en i alla véasentliga avseenden
rattvisande bild av Riksbankens finansiella stallning per den 31 december
2014 och av dess resultat och finansiering for aret enligt rikshankslagen
(1988:1385) samt i enlighet med de regler for bokforing och arsredovisning
som har faststéllts av Riksbankens direktion.

Riksrevisionen tillstyrker att riksdagen faststiller balans- och
resultatrakningen. Riksrevisionen tillstyrker ocksa att riksdagen beviljar
ansvarsfrihet for fullméktige for dess verksamhet och for direktionen for
forvaltningen av Riksbanken for 2014.
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Kompletterande information

Fullmaktigeledamoternas sidouppdrag

Av riksbankslagen (1988:1835) framgar att ledamater av fullméktige inte far
vara statsrad, ledamot av Riksbankens direktion, ledamot eller suppleant i
styrelsen for en bank eller ett annat foretag som star under Finansinspektionens
tillsyn eller inneha en annan anstéllning eller ett annat uppdrag som gér dem
olampliga for uppdraget i fullméktige. Utskottet gdr nagra ganger under varje
mandatperiod igenom fullméaktigeledaméternas sidouppdrag. Kansliet har for
utskottets rakning latit riksdagens utredningstjanst (RUT) goéra en ny
sammanstélining dver vilka eventuella sidouppdrag som ordinarie ledamoter
och suppleanter i riksbanksfullméktige har. RUT:s sammanstalining (dnr
2015:217) visar att det inte finns nagra fragetecken nér det géller ledamoternas
sidouppdrag. Uppdragen ligger inom vad som kan anses vara tillatna
sidouppdrag enligt rikshankslagen (1988:1835).

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har granskat Riksbhankens arsredovisning och forvaltningen av
Riksbanken under 2014. | sin granskning har utskottet inte funnit ndgot som
kraver nagon atgard eller nagot sarskilt uttalande fran riksdagens sida.

Utskottet tillstyrker darfor, i likhet med Riksrevisionen, att
riksbanksfullméktige beviljas ansvarsfrihet for sin verksamhet samt att
direktionen beviljas ansvarsfrihet for férvaltningen av Riksbanken 2014.

I likhet med Riksrevisionen tillstyrker utskottet att Riksbankens resultat-
och balansrékning faststalls. Resultat- och balansrakningen presenteras i
bilaga 2 i betdnkandet.

Riksbanksfullmaktige foreslar i sin framstallning till riksdagen att
Riksbanken ska leverera in 4,1 miljarder kronor av 2014 ars resultat till statens
budget. Av framstéillningen framgar att forslaget foljer de principer for
vinstdisposition som riksbanksfullméktige beslutade om 1988, inklusive de
kompletteringar och justeringar som har gjorts sedan dess. | samband med
granskningen av Riksbankens &rsredovisning har Riksrevisionen ocksa
granskat fullméktiges forslag till vinstdisposition. Utskottet noterar att
Riksrevisionen inte hade nagot att invinda mot forslaget. Mot den bakgrunden
tillstyrker utskottet fullmaktiges forslag till disposition av 2014 ars vinst.

Under varje mandatperiod gor utskottet vid nagra tillfallen en genomgang
av fullmaktigeledamdternas  sidouppdrag. Den genomgang! som har
genomforts i samband med detta arende visar att uppdragen ligger inom ramen
for vad som enligt riksbankslagen kan anses vara tillatna sidouppdrag.

Utskottet vill &dven kommentera nagra delar av resultat- och
balansrdkningen och Riksbankens forvaltning. Nar det galler hur

1 Riksdagens utredningstjanst, dnr 2015:217.
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penningpolitiken har bedrivits under 2014 kommer utskottet att aterkomma till
det senare i var i betdnkandet Utvardering av penningpolitiken 2012-2014
(bet. 2014/15:FiU24).

Resultatet for 2014 blev ca 3,3 miljarder kronor, vilket &r 6kning med ca
5,3 miljarder kronor jamfoért med 2013. Utskottet noterar att 6kningen framst
forklaras av lagre nedskrivningar av vérdepappers- och valutainnehavet,
jamfort med 2013, som en foljd av att bl.a. kronan varit svag i forhallande till
de valutor som valutareserven &r placerad i. Aven forindringar av
marknadsréntorna forklarar den lagre nedskrivningen 2014 jamfért med 2013.

De fallande rantorna under 2014 innebar att véirdet pa Riksbankens
utlandska vardepapper steg. Daremot var den I6pande avkastningen lag.

Nar det galler ranteintakter konstaterar utskottet att de ligger pa samma niva
2014 som 2013. Under den senaste femdrsperioden har ranteintakterna
daremot minskat med ca 3,5 miljarder kronor, fran 7,7 miljarder kronor 2010
till 4,2 miljarder kronor 2014.

Utskottet kan notera att Riksbanken fortsatter att analysera hur bl.a. den
internationella ranteutvecklingen kan komma att paverka Riksbankens resultat
under de kommande fem &ren. Analysen visar att Riksbanken forvantas fa ett
resultat som &r vasentligt lagre under den kommande femarsperioden jamfort
med foregéende femarsperiod, oavsett om rantorna forblir 1aga eller stiger. |
fallet med stigande rantor kan Riksbanken pa kort sikt komma att uppvisa
betydande forluster, vilket véantas innebdra att Riksbankens méjligheter att
lamna utdelning till staten blir begrénsade.

Utskottet kan i detta sammanhang notera att forste vice riksbankschefen
Kerstin af Jochnick nyligen bedémde att banken kommer att visa forluster i
storleksordningen 5 miljarder kronor per r under 2015-2018 om rantorna
stiger?,

Né&r det galler balansrékningen noterar utskottet att balansomslutningen
uppgick till 502,4 miljarder kronor vid utgangen av 2014, vilket &r en 6kning
med 70,8 miljarder kronor jamfort med 2013. Foréndringen forklaras framst
av att valutorna i valutareserven stérktes mot kronan. Under den senaste
femarsperioden har balansomslutningen 6kat med ca 175 miljarder kronor,
fran ca 327 miljarder kronor 2010 till 502,4 miljarder kronor 2014, vilket i
huvudsak forklaras av beslutet om att utka valutareserven med 100 miljarder
kronor under 2012. | motiveringen till beslutet att forstarka valutareserven
uppgav Riksbanken att forstarkningen av valutareserven &r temporar och bor
avvecklas nér det bedéms lampligt med hansyn till omvarldsutvecklingen och
storleken pé dtagandena gentemot IMF3. Samma motivering anvandes vid den
forsta forstarkningen av valutareserven 2009.

Av balansrakningens skuldsida framgar att posten utestiende sedlar och
mynt har fortsatt att minska. Vid arets slut uppgick posten till 83,2 miljarder
kronor och motsvarade 17 procent av balansrakningen. Jamfort med 2013 har

2 Anforande, Maste Riksbanken g& med vinst?, Swedish House of Finance (SHoF),
Stockholm, 2015-01-23.
3 Protokollshilaga A. Direktionens sarskilda protokoll 121206, 18. Dnr 2012-855-AFS.
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sedlar och mynt minskat med ca 2,5 miljarder kronor. Utskottet konstaterar att
posten sedlar och mynt har minskat med ca 22 miljarder kronor under den
senaste  femarsperioden. Samtidigt har sedelmangdens andel av
balansomslutningen minskat fran 32 procent till 17 procent.

Eftersom Riksbanken inte betalar ndgon ranta pa skulden utestdende sedlar
och mynt kan Rikshanken, genom att ge ut sedlar och mynt, finansiera
tillgdngar med ett motsvarande vérde. Riksbanken uppskattar att bankens s.k.
Seignorage, dvs. resultatet av ratten att ge ut sedlar och mynt, under 2014
uppgick till 1 058 miljoner kronor av bankens totala nettointakter pa ca 4,2
miljarder kronor. Samtidigt kostade hanteringen av sedlar och mynt 282
miljoner kronor.

Av Riksbankens forvaltningsberattelse framgar vidare att banken
genomfort vissa organisationsfordndringar for att fordjupa och vidga analysen
inom vissa omraden, t.ex. for att battre samordna och férdjupa den finansiella
analysen och samla arbetet med betalningssystem och kontanter. Utskottet ser
positivt pa att Riksbanken fortsatt att utveckla den penningpolitiska analysen,
bl.a. studeras foretagens prissattningsbeteende, den laga inflationen samt hur
makrotillsynen kan paverka makroekonomin. Utskottet ser ocksd positivt pa
att Riksbanken fortsdtter arbetet med att fordjupa analysen av viktiga
stabilitetsfragor som bl.a. att 4 en béttre bild av hushéllens skuldsattning och
analysera effekter och konsekvenser av nya regleringar i svensk lagstiftning
till féljd av den internationella krisen.

Verksamheten inom IMF

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar en motion om verksamheten inom IMF.

Motionen

I motion 2014/15:80 av Hans Linde m.fl. (V) framhalls att utvecklingslanderna
i dag har ett begrénsat inflytande i IMF och Vérldsbanken. Sverige bor darfor
verka for en fortsatt revidering av rostfordelningen i IMF:s hdgsta beslutande
organ for att 6ka utvecklingslandernas inflytande (yrkande 1). Sverige bor
ocksa agera for att utvecklingslandernas inflytande ska 6ka nar det galler
antalet representanter i IMF:s exekutivstyrelse (yrkande 3).

Systemet for tillsattandet av chefer for IMF och Vérldsbanken &r enligt
motiondrerna oacceptabelt. Sverige ska darfér inom IMF och Varldsbanken
verka for att valet av ordférande ska foregas av en 6ppen nomineringsprocess
och att valet av en lamplig person ska utgd frdn kompetens och inte
landtillhorighet (yrkande 4).

I motionen anfors vidare att regeringen bor undersoka hur man kan 6ka
insynen i och redovisningen av hur den nordisk-baltiska representationen i
IMF agerar och vilka resultat man uppnar utifran den férda politiska linjen
(yrkande 5). | andra lander avlagger landerrapportorer arliga rapporter.
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Motsvarande ordning vore enligt motiondrerna rimlig att Sverige infor
tillsammans med de nordiska och baltiska landerna.

Motiondrerna vill att allménheten och ideella organisationer ska ha en
stdrre insyn i Sveriges arbete och dess prioriteringar i IMF och Vérldsbanken.
Regeringen bor darfor anordna offentliga méten, dar regeringen har méjlighet
att redovisa och tydliggéra sin tankta politiska linje infor drsmotena i IMF
(yrkande 6).

For att forbattra transparensen i Sveriges arbete i institutionerna och tka
riksdagens mojligheter till ansvarsutkrdvande anser motiondrerna att
skrivelsen om verksamheten i bl.a. IMF bor goras arlig (yrkande 7).

Enligt motionarerna &r det i dag omdjligt fér manga utvecklingslander att
sjalvstandigt utforma sin ekonomiska politik eftersom det skulle dventyra bade
1an, skuldavskrivningar och bistdnd. For att ¢ka lantagares mojligheter att
sjalva utforma sin ekonomiska politik vill motionérerna att Sverige i IMF
verkar for en reformering av institutionens makroekonomiska krav (yrkande
8). Sverige bor dven agera for att utformandet av lan och ekonomiskt stod inte
far forsvara mojligheten att uppfylla millenniemalen (yrkande 10). Regeringen
bor i IMF agera i samstdmmighet med Sveriges politik for global utvecklings
(PGU) tvd mal om fattigdomsbekampning och om att starka de fattigas
réttigheter (yrkande 11).

I motionen framhalls att klimatférandringarna ar var tids storsta utmaning.
Motiondrerna vélkomnar att flera av de regionala utvecklingsbankerna pa
senare ar har tagit fram strategier for att framja investeringar i férnybar energi,
men anser att arbetet gar for ldngsamt och ges for 1&g prioritet. Darfor vill
motionarerna att Sverige agerar s3 att Kyotoprotokollet implementeras i
bankens lanevillkor och sa att lan till utvecklingslanderna ligger i linje med
klimatmalet (yrkande 13). Sverige bor ocksa agera for att privatiseringar inom
vattensektorn inte ska vara ett krav for att 1an ska beviljas (yrkande 14).

Tidigare behandling i utskottet

Utskottet har tidigare behandlat liknande forslag som de som framfors i
motionen, bl.a. i finansutskottets yttrande till utrikesutskottet i samband med
behandlingen av regeringens skrivelse om verksamheten i IMF och
Varldsbanken m.m. samt i samband med finansutskottets behandling av
Riksbankens arsredovisning for 2012 (skr. 2011/12:154, skr. 2013/14:139,
yttr. 2012/13:FiUly och yttr. 2013/14:FiU7y, bet. 2012/13:FiU23).

Utskottet framhdll bl.a. att det ar viktigt att riksdagen far god information
om och mdjlighet till inflytande dver Sveriges agerande i de internationella
finansiella institutionerna. Utskottet ansdg att regeringens skrivelse om
verksamheten i IMF och Vérldsbanken m.m. gav riksdagen en mgjlighet att
folja institutionernas verksamhet, resultat, styrning och organisation. Utskottet
ansag ocksa att det var viktigt att Sverige aktivt anvander sitt politiska och
ekonomiska inflytande i bl.a. IMF.
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Nar det géller fragor om utvecklingslandernas inflytande ansag utskottet att
dessa var viktiga for verksamhetens legitimitet. Darfor ansdg utskottet att
medlemslandernas inflytande i institutionerna bor speglas av deras
ekonomiska betydelse i varldsekonomin. Samtidigt betonade utskottet vikten
av att ocksa sma och vélutvecklade lander, som i dag ger betydande finansiella
bidrag, har ett rimligt inflytande. Utskottet noterade &ven att en av regeringens
prioriterade fragor var att alla lander ska ges mgjlighet till insyn i och
inflytande 6ver processen vid foérhandlingar om férandrat inflytande i IMF.
Utskottet kunde ocks& notera att regeringen arbetar for att starka lag- och
medelinkomstlandernas inflytande i Varldsbanken, vilket utskottet
védlkomnade.

Nar det galler fragor om styrning i de internationella organisationerna ansag
utskottet att det var viktigt att institutionernas ledningar tillsatts i 6ppna och
meritbaserade processer som ar dppna for sokande fran alla lander. Utskottet
valkomnade det tkade inslaget av mer dppna och meritbaserade processer i de
senaste tillsattningarna av Varldsbankens chef respektive vice cheferna i
Europaradets utvecklingsbank. Utskottet valkomnade &ven de framsteg som
gjorts inom bl.a. Varldsbanken och IMF med framtagande av processer for
tillsdttning av institutionernas hogsta chefer, som slér fast att kandidater fran
alla medlemslénder ska kunna stka tjénsterna.

Nar det galler fragor om IMF:s lanevillkor konstaterade utskottet att IMF
under de senaste aren reformerat sitt laneramverk och att IMF dessutom i
betydligt hdgre grad &n tidigare betonar vikten av att skydda sociala utgifter
och andra viktiga utgifter vid budgetnedskarningar och andra atgarder.
Utskottet noterade ocksa att det pagar ett I6pande och omfattande arbete inom
IMF med att utvardera den s.k. konditionaliteten och utformningen av
laneprogrammen.

Utskottet kunde ocksa notera att det i samband med de resursférstarkningar
som genomforts, med anledning av den ekonomiska och finansiella krisen, har
stéllts krav pd att fragor som klimat, miljé och jamstalldhet ska fa ett okat
genomslag i institutionernas verksamhet, vilket utskottet valkomnade.

Utskottet betonade dven vikten av att riksdagen far god information om
verksamheten i de internationella institutionerna och majlighet till inflytande
Gver Sveriges agerande i institutionerna.

Utskottet avstyrkte samtliga motionsyrkanden.

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har vid tidigare tillfallen behandlat motsvarande motionsyrkanden
bl.a. i betdnkande 2012/13:FiU23. Utskottet har inte &ndrat uppfattning sedan
dess men vill &nda kommentera delar av fragestéllningarna.

Nér det géller inflytande i IMF kan utskottet notera att det fortfarande &r
osékert nér de reformer av IMF:s styrning som beslutades 2010 kommer att
genomforas. Detta &r en foljd av att framfor allt USA dnnu inte har ratificerat
reformerna i kongressen. Som det ser ut nu &r det darfor osakert nér reformerna
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kan genomféras. Reformerna innebédr bla. skifte i roststyrka till
utvecklingslander och tva utokade platser i IMF:s styrelse till forman for
utvecklingslander. Vikten av att reformerna omgaende trader i kraft for att
starka IMF:s effektivitet och legitimitet framholls ocksa av den nordisk-
baltiska valkretsen vid hostmotet 2014, vilket bl.a. framgar av den senaste
redogorelsen’ fran den nordisk-baltiska valkretsen. Utskottet noterar att fragan
kommer att diskuteras pd IMF:s och Véarldsbankens varmate i april 2015.

Regeringens skrivelse om bl.a. IMF lamnas till riksdagen vartannat ar. Nar
det galler forslag om att skrivelsen bor géras arlig vill utskottet paminna om
att informationen om verksamheten i IMF ocksd lamnas p& andra satt an
genom skrivelsen, bl.a. i de arliga budgetpropositionerna och skrivelser om
bistandets resultat. Dessutom ldamnar regeringen muntlig information till
utrikes- och finansutskottet infor de arliga var- och hostmétena. Vidare
redovisar den nordisk-baltiska gruppen sin syn och sina standpunkter pa den
politiska utvecklingen inom IMF tvéa ganger per ar.

Nar det galler fragor om klimat- och miljoarbete inom IMF anser utskottet
i likhet med regeringen att de internationella finansiella institutionerna har en
viktig roll for att framja en miljo- och klimatmassigt hallbar utveckling genom
att integrera miljo- och klimatfragor i sina verksamheter och for att bidra till
att uppfylla behov av och &taganden om klimatfinansiering (skr. 2013/14:139).
Utskottet noterar att regeringens bedémning &r att de internationella finansiella
institutionerna har gjort framsteg pa bada dessa omraden och &r padrivande for
att ytterligare &tgarder vidtas. Regeringen valkomnar att flera av
institutionerna har beslutat om nya strategiska planer for miljé- och
klimatfragor samt nya strategier for investeringar i energiprojekt. Regeringen
har vid framtagandet av institutionernas nya strategier verkat for en hog
ambitionsniva, med tydliga malsattningar och ramverk for att félja upp
resultaten. Att investeringar i fornybar energi ska 6ka och att investeringar i
kolkraft ska begransas till undantagsfall har varit prioriterade fragor.
Regeringen har dven verkat for att institutionerna ska utveckla, stddja och
kanalisera innovativ miljo- och Kklimatrelaterad finansiering samt fradmja
marknadsmekanismer.

Mot bakgrund av det arbete som genomforts och det som pagar inom de
omraden som motionarerna tar upp avstyrks de aktuella motionsyrkandena.

4 International Monetary and Financial Committee, Thirtieth Meeting October 11, 2014,
https://www.imf.org/External/ AM/2014/imfc/statement/eng/fin.pdf
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En svensk utvecklingspolitik for jamstalldhet

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar tva motioner om jamstéalldhetsperspektiv i IMF:s
strategier for fattigdomsbekampning.

Motionen

I motion 2014/15:80 av Hans Linde m.fl. (V) anser motionérerna att det finns
ett behov av att pd ett mer strukturerat satt inkludera ett
jamstalldhetsperspektiv i IMF:s arbete. Sverige bor darfér inom IMF verka for
att all verksamhet ska genomsyras av ett jamstalldhetsperspektiv och att
verksamheten alltid utvarderas utifran konventionen om avskaffande av all
slags diskriminering av kvinnor (yrkande 12).

I motion 2014/15:81 av Hans Linde m.fl. (V) framhélls att ett
jamstalldhetsperspektiv behdver genomsyra institutionernas strategier for
fattigdomsbekampning och att kvinnor maste inkluderas i arbetet med att ta
fram dessa. Sverige bor inom IMF verka for att institutionernas avtal och
program alltid ska innehélla en analys av hur effekterna forhaller sig till
konventionen om avskaffande av all slags diskriminering av kvinnor (yrkande
10).

Tidigare behandling i riksdagen

Ett motsvarande yrkande behandlades av utrikesutskottet i samband med
behandlingen av regeringens skrivelse 2013/14:139 Redovisning av
verksamheten i IMF, Vérldsbanken samt de regionala utvecklings- och
investeringsbankerna 2012 och 2013 (bet. 2013/14:UU9). | betankandet
konstaterade utrikesutskottet att jamstalldhet &r en av tre svenska prioriteringar
for utvecklingssamarbetet. Utrikesutskottet valkomnade darfor att regeringen
varit padrivande for att ytterligare integrera jamstalldhetsfragor i de finansiella
institutionernas verksamhet. Vidare konstaterades att det enligt skrivelsen
fanns en véxande insikt i institutionerna om betydelsen av jamstalldhet mellan
man och kvinnor for att frdmja ekonomisk och social utveckling. Bakgrunden
till denna utveckling redovisades i Varldsbankens World Development Report
2012, som behandlade temat jamstalldhet och utveckling. | rapporten, som
presenterades for utrikesutskottet och finansutskottet i november 2011, angavs
bl.a. att jamstélldhet inte bara ar ett viktigt mal i sig utan dven att investeringar
i jamstélldhet kan ge stora samhéllsekonomiska vinster.

Vidare valkomnade utrikesutskottet att 98 procent av Varldsbankens
utldning under 2013 hade ett integrerat jamstalldhetsperspektiv, vilket var en
avsevard okning jamfort med 2010 d& motsvarande andel var 54 procent. Det
noterades ocksd att forbattringar &ven gjorts i Ovriga institutioner.
Utrikesutskottet understrok dock vikten av att regeringen fortstter att vara
padrivande for att ytterligare utveckla jamstalldhetsarbetet inom samtliga
finansiella institutioner. Utrikesutskottet ansag att det var av séarskild vikt att
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integrera jamstalldhetsfragor i olika ekonomiska sektorer, som infrastruktur
och energi, dar utvecklingen enligt skrivelsen fortfarande slépade efter.
Mot den bakgrunden avstyrkte utskottet motionsyrkandet.

Kompletterade information

I samband med IMF:s och Varldsbankens arsmoéte 2014 informerade de
ansvariga ministrarna finansutskottet om att regeringen bl.a. drev pa for att
jamstalldhetsaspekterna  skulle betonas tydligare inom ramen for
Vérldsbankens fattigdomsbekdmpning. Regeringen ansag bl.a. att kvinnors
deltagande pa arbetsmarknaden och egna inkomster &r centrala for snabbare
tillvéxt och minskad fattigdom (fakta-PM 2014-03-28 Md&te med finans- och
utrikesutskotten infor IMF:s och Varldshankens varmoten 2014). Detta
framholls dven av de ansvariga ministrarna infér IMF:s och Varldsbankens
arsmote 2015.

Finansutskottets stallningstagande

Finansutskottet delar utrikesutskottets stéllningstagande (se under rubriken
ovan Tidigare behandling i riksdagen). Finansutskottet vill &ven framhélla att
den ansvariga ministern informerade finansutskottet hosten 2014 om att
regeringen bl.a. drev pa for att jamstalldhetsaspekterna skulle betonas
tydligare inom ramen for Varldsbankens fattigdomsbekdmpning. Utskottet
anser precis som regeringen att kvinnors deltagande pé arbetsmarknaden och
egna inkomster &r centrala for snabbare tillvaxt och minskad fattigdom.
Varldsbanken har nyligen tillsammans med IMF, de regionala
utvecklingsbankerna och Europeiska investeringsbanken tagit fram en rapport
som beskriver hur de internationella finansiella institutionerna kan verka for
att mobilisera resurser till genomférandet av post 2015-agendan. Utskottet kan
i detta sammanhang notera att regeringen och den nordisk-baltiska valkretsen
har kritiserat rapporten och i Vérldsbankens styrelse begért att rapporten ska
kompletteras med bl.a. ett jamstélldhetsperspektiv.

Mot bakgrund av vad som sagts ovan avstyrker finansutskottet
motionsyrkandena.

Den svenska guldreserven

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar en motion om den svenska guldreserven.

Motionen

I motion 2014/15:2081 av Markus Wiechel (SD) anser motionéren att allt guld
som forvaras utomlands omgaende bor tas hem (yrkande 1). Sverige bor ocksa
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gora en egen inventering av den svenska guldreserven for att sakerstalla att
den finns dar den &r tankt att finnas (yrkande 2).

Tidigare behandling i utskottet

I samband med behandlingen av Riksbankens arsredovisning for 2013
behandlade utskottet ett motsvarande motionsyrkande om den svenska
guldreserven (bet. 2013/14:FiU23). | betdnkandet anség utskottet att den
svenska guldreserven inte borde tas hem frdn utlandet. Det skl som angavs
var bl.a. att guldet snabbt maste kunna omvandlas till likvida medel t.ex. i
handelse av krig, varfor det ansags viktigt att guldet forvaras nara de stora
handelsplatserna for guld, t.ex. Storbritannien. N&r det géller inventering av
guldet framholl utskottet att Riksbanken hade paborjat en sddan och att
guldinnehavet hade inventerats i tva av de fyra utlandska centralbankerna. Mot
den bakgrunden avstyrkte utskottet motionen.

Finansutskottets stallningstagande

Som utskottet tidigare uttryckt bér guldreserven inte tas hem till Sverige utan
forvaras ndra de stora handelsplatserna, t.ex. Storbritannien dér de snabbt kan
omvandlas till likvida medel. N&r det galler inventering av guldet kan utskottet
notera att Riksbanken nu har genomfort inspektioner i samtliga fyra utlandska
centralbanker dér guldreserven forvaras.

Mot den bakgrunden avstyrker utskottet motionsyrkandena.
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Reservationer

1.  Verksamheten i IMF, punkt 2 (V)
av Hakan Svenneling (V).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 2 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen. Darmed bifaller riksdagen motion
2014/15:80 av Hans Linde m.fl. (V) yrkandena 1, 3-8, 10, 11, 13 och 14.

Stallningstagande

| dag har utvecklingsldnderna ett begransat inflytande i IMF. Aven om
forandringar har skett nar det galler rostfordelningen sa ar det fortfarande USA
som dominerar och procentuellt sett har flest roster och kan blockera icke
onskvérda beslut. 2010 genomfordes en reform av IMF som innebar flera steg
i ratt riktning. Tyvarr har dess forslag inte tratt i kraft pd grund av att USA
vagrar att genomfora styrningsreformen. Sverige bor darfor verka for en
fortsatt revidering av rostfordelningen i IMF:s hogsta beslutande organ,
guverndrsstyrelsen, for att 6ka utvecklingslandernas inflytande.

Guverndrsstyrelsen har delegerat beslutanderétten i nastan alla fragor till
exekutivstyrelsen. Fordelningen av platser i IMF:s styrelse bygger inte pa att
varje land har en likvardig roststyrka. Det &r inte rimligt ur demokratisk
synpunkt. Sverige bor darfor agera for att utvecklingslandernas inflytande kar
&ven nér det galler antalet representanter i IMF:s exekutivstyrelse.

Sedan IMF bildades har traditionen varit att det alltid &r en europé som &r
ordférande i IMF, oberoende av om det finns nagon fran den 6vriga varlden
som ar mer kompetent. Enligt min mening ar systemet for tillsattningen av
IMF:s chefer oacceptabelt. Jag anser darfor att Sverige ska verka for att
tillsattningen ska foregas av en 6ppen nomineringsprocess och att en lamplig
person ska véljas utifrdn kompetens och inte landtillhérighet.

Det ar av allmant intresse for medborgarna hur Sveriges representation i
IMF agerar och vad som uppnas. | andra lander avlagger landerrapportorer
t.ex. arliga rapporter. 1 USA, Storbritannien, Tyskland, Frankrike och Italien
laggs dessa rapporter ut pa internet. Sverige borde tillsammans med de
nordisk-baltiska landerna inféra en motsvarande ordning. Regeringen bor
darfor undersoka hur man kan 6ka insynen och redovisningen av hur den
nordisk-baltiska representanten i IMF agerar och vilka resultat man uppnar
utifrdn den forda linjen. For att 6ka insynen for allmanheten och ideella
organisationer bor regeringen dven ordna offentliga méten infor IMF:s var-
och hostmaten. Skrivelsen om verksamheten inom bl.a. IMF bor vidare goras
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arlig for att 6ka transparensen i Sveriges arbete i institutionerna och for att 6ka
riksdagens mojligheter att utkrdva ansvar.

IMF staller liksom alla banker upp villkor for att ett land ska beviljas 1an
eller for att gamla lan ska skrivas av. Denna s.k. konditionalitet &r manga
génger praglad av enkelspdrighet och inte anpassad till det enskilda landets
specifika situation. For att fd lan har méanga lander t.ex. tvingats géra
nedskarningar i de offentliga utgifterna. Varje land méste ha ratt att pa sina
egna villkor utforma sin ekonomiska politik. Sverige bor déarfor verka for en
reformering av IMF:s makroekonomiska krav.

Vid ett flertal tillfallen har IMF &ven stéllt krav som direkt motverkat
genomforandet av de s.k. milleniemalen. Sverige bor darfor agera i IMF for
att utformandet av l1an och ekonomiskt stdd inte far forsvara mojligheterna att
uppfylla milleniemalen.

Jag anser ocksa att regeringen i IMF bor agera samstammigt med de tva
malen om fattigdomsbekampning och att starka de fattigas rattigheter
i Sveriges politik for global utveckling (PGU).

IMF:s I&n, rad och bidrag &r inte kénsneutrala. Krav pa en avreglerad sektor
eller bidrag till olika satsningar paverkar man och kvinnor pa olika satt och i
olika grad. Trots det saknas ofta genusanalyser i IMF:s strategier. Sverige bor
darfor inom IMF verka for att all verksamhet ska genomsyras av ett
jamstalldhetsperspektiv och att all verksamhet alltid ska utvarderas utifran
konventionen om avskaffande av all slags diskriminering av kvinnor.

Klimatforandringarna ar var tids storsta utmaning. IMF har en méjlighet att
styra resurser till atgarder som leder till att klimatmalen uppnas. Darfor bor
Sverige agera i IMF s att Kyotoprotokollet genomfors i bankens lanevillkor
och att lan till utvecklingslanderna ligger i linje med klimatmalen.

Vatten &r en livsnddvéandighet for ménniskor och kan inte betraktas som
vilken vara som helst pd marknaden. Distribution av vatten &r ett s.k. naturligt
monopol, och da bor det finnas en demokratisk och gemensam styrning av
denna resurs. Omfattande kritik har riktats mot att IMF staller krav pa att
vattenverk och liknande ska privatiseras for att landet ska beviljas 1an. Enligt
min mening bor Sverige agera for att privatiseringar inom vattensektorn inte
ska vara ett krav for att beviljas lan.

Vad som hér anforts bor riksdagen som sin mening ge regeringen till kédnna.

2. Ensvensk utvecklingspolitik for jamstalldhet, punkt 3 (V)
av Hakan Svenneling (V).

Forslag till riksdagsbeslut

Jag anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 3 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i

reservationen. Darmed bifaller riksdagen motionerna
2014/15:80 av Hans Linde m.fl. (V) yrkande 12 och
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2014/15:81 av Hans Linde m.fl. (V) yrkande 10.

Stallningstagande

IMF har under flera decennier spelat en avgérande roll for manga lander i syd.
Genom de krav man stéllt har man haft stort inflytande 6ver utformningen av
den ekonomiska politiken i manga lander. IMF har ocksa spelat en central roll
i framtagandet av de fattigdomsstrategier som flera lander i syd i dag arbetar
utifrdn.  Nar det kommer till jamstalldhetsfragor, miljo eller
fattigdomsbekampning har IMF tyvarr inte nagot gott rykte. Ett
jamstalldhetsperspektiv behdver konsekvent genomsyra IMF:s strategier, och
kvinnor maste inkluderas i arbetet med att ta fram dem. Sverige bor darfor
inom IMF verka for att institutionernas avtal, program och strategier alltid ska
innehalla en analys av hur effekterna forhaller sig till konventionen om
avskaffande av all slags diskriminering av kvinnor.

Vad som hér anforts bor riksdagen som sin mening ge regeringen till kdnna.
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Forteckning 6ver behandlade forslag

Framstallning 2014/15:RB1

Framstallning 2014/15:RB1 Arsredovisning for Sveriges riksbank for
rakenskapsaret 2014:

Riksdagen faststéller Riksbankens resultatrdkning och balansrékning enligt
forslaget i arsredovisningen for rakenskapsaret 2014.

Redogorelse 2014/15:RR2

Redogorelse 2014/15:RR2 Riksrevisionens redogorelse om
revisionsberattelsen dver Sveriges riksbanks arsredovisning 2014.

Framstallning 2014/15:RB2

Framstéllning 2014/15:RB2 Forslag till disposition av Riksbankens
vinst for rakenskapsaret 2014 samt riksbanksfullmaktiges
verksamhetsberattelse for 2014:

1. Riksdagen faststéller forslaget till disposition av Riksbankens vinst for
rakenskapsaret 2014.
2. Riksdagen godkénner att inleveransen sker senast en vecka efter

riksdagens beslut, ldmpligen i samband med att Riksbanken genomfor
den veckovisa 6ppna marknadsoperationen.

Motioner fran allmanna motionstiden 2014/15

2014/15:80 av Hans Linde m.fl. (V):

1. Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som anfors
i motionen om att Sverige bor verka for en fortsatt revidering av
rostfordelningen i Internationella valutafondens (IMF) hdgsta
beslutande organ for att 6ka utvecklingslandernas inflytande.

3. Riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad som anfors

i motionen om att Sverige bor agera for att utvecklingslandernas
inflytande ska oka, inte bara i roststyrka, utan dven vad géller antalet
representanter i Internationella valutafondens (IMF) exekutivstyrelse.
4, Riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad som anfors
i motionen om att Sveriges i Internationella valutafonden (IMF) bor
verka for att valet av ordférande ska foregds av en Oppen
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nomineringsprocess och att valet av en lamplig person ska utga fran
kompetens och inte landstillhérighet.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors
i motionen om att regeringen bor undersdka hur man kan ¢ka insynen
i och redovisningen av hur den nordisk-baltiska representanten i
Internationella valutafonden (IMF) agerar och vilka resultat man
uppnar utifran den forda politiska linjen.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors
i motionen om att regeringen bor anordna offentliga moten, dér
regeringen har chans att redovisa och tydliggéra sin tankta politiska
linje infor arsmotena i Internationella valutafonden (IMF).

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors
i motionen om att skrivelsen om verksamheten i Internationella
valutafonden (IMF) bor goras arlig for att forbattra transparensen i
Sveriges arbete i institutionerna och 6ka riksdagens mojligheter till
ansvarsutkravande.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors
i motionen om att Sverige i Internationella valutafonden (IMF) bor
verka for en reformering av institutionernas makroekonomiska krav for
att 6ka lantagares mojligheter att sjalva utforma sin ekonomiska
politik.

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors
i motionen om att Sverige i Internationella valutafonden (IMF) bor
agera for att utformandet av 1an och ekonomiskt stod inte far forsvara
mdéjligheterna att uppfylla millenniemalen.

Riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad som anfors
i motionen om att regeringen i Internationella valutafonden (IMF) bor
agera i samstammighet med Sveriges politik for global utvecklings
(PGU) tvd mal om fattigdomsbekampning och om att stirka de fattigas
réttigheter.

Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som anfors
i motionen om att Sverige inom Internationella valutafonden (IMF) ska
verka for att all verksamhet ska genomsyras av ett
jamstélldhetsperspektiv och att den alltid ska utvarderas utifran
konventionen om avskaffande av all slags diskriminering av kvinnor.
Riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad som anfors
i motionen om att Sverige i Internationella valutafonden (IMF) bér
agera sa att Kyotoprotokollet implementeras i bankens lanevillkor och
sd att 1an till utvecklingslanderna ligger i linje med klimatmalen.
Riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad som anfors
i motionen om att Sverige i Internationella valutafonden (IMF) bor
agera for att privatiseringar inom vattensektorn inte ska vara ett krav
for att beviljas Ian.
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2014/15:81 av Hans Linde m.fl. (V):

10.  Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors
i motionen om att Sverige inom Internationella valutafonden (IMF),
Varldsbanken och de regionala utvecklingsbankerna ska verka for att
institutionernas avtal och program alltid ska innehélla en analys av hur
effekterna forhaller sig till konventionen om avskaffande av all slags
diskriminering av kvinnor.

2014/15:2081 av Markus Wiechel (SD):

1. Riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad som anfors
i motionen om att ta hem de svenska guldreserverna fran utlandet.
2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors

i motionen om att gbra en egen inventering av de svenska
guldreserverna.



BILAGA 2

Balansrikning och resultatrikning

Balansrakning
Miljoner kronor

2014/15:FiU23

Tillgangar 2014-12-31  2013-12-31
Guld 37529 31425
Fordringar i utlandsk valuta p& hemmahérande utan-

for Sverige

Fordringar p& IMF 34 684 32873
Banktillgodohavanden, l&n och vardepapper 414 156 352911
Totalt 448 840 385784
Utlaning i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige

relaterad till penningpolitiska transaktioner

Strukturella transaktioner - -
Utlaningsfacilitet 33 -
Totalt 33 -
Vardepapper i svenska kronor utgivna av hemma-

horande i Sverige 11126 9534
Ovriga tillgdngar

Materiella och immateriella

anlaggningstillgangar 671 690
Finansiella tillgangar 522 522
Derivatinstrument - -
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 3323 3314
Ovriga tillgangar 357 358
Totalt 4873 4884
Summa tillgdngar 502 401 431 627
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Skulder och eget kapital 2014-12-31 2013-12-31

Uteldpande sedlar och mynt

Sedlar 77887 80 294
Mynt 5337 5406
Totalt 83224 85700

Skulder i svenska kronor till kreditinstitut i Sverige
relaterade till penningpolitiska transaktioner

Inléningsfacilitet 130 580
Finjusterande transaktioner 14 673 21 085
Totalt 14 803 21 665
Emitterade skuldcertifikat 35004 24 989

Skulder i svenska kronor till hemmahérande utanfor
Sverige 1983 707

Skulder i utlandsk valuta till hemmahdrande i Sverige 228 331 193 117

Skulder i utlandsk valuta till hemmaho6rande utanfor
Sverige — -

Motpost till sérskilda dragningsratter som tilldelats av
IMF 25504 22 265

Ovriga skulder

Derivatinstrument 2905 197
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 1063 763
Ovriga skulder 64 48
Totalt 4032 1008
Avséttningar 112 169
Vérderegleringskonton 53111 25677
Eget kapital

Grundfond 1000 1000
Reserver 52 030 57 341
Totalt 53030 58 341
Arets resultat 3267 2011
Summa skulder och eget kapital 502 401 431 627
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Resultatrakning
Miljoner kronor

BILAGA 2

2014 2013
Rénteintakter 4193 4113
Réntekostnader -1761 -1 684
Nettoresultat av finansiella transaktioner och
nedskrivningar 1631 -3784
Avgifts- och provisionsintakter 64 65
Avgifts- och provisionskostnader -15 -12
Erhallna utdelningar 39 55
Ovriga intakter 33 26
Summa nettointékter 4184 -1221
Personalkostnader -361 =375
Administrationskostnader -322 -316
Avskrivningar av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar —62 -48
Sedel- och myntkostnader -172 51
Summa kostnader -917 -790
Avrets resultat 3267 2011
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BILAGA 3

Protokoll fran 6ppen utfrigning om
penningpolitiken den 19 augusti 2014

Tid: tisdagen den 19 augusti kl. 09.00-11.00
Plats: Skandiasalen

Inbjudna:

Stefan Ingves, riksbankschef

Martin Flodén, vice riksbankschef

Deltagare:

Anna Kinberg Batra (M), ordférande
Fredrik Olovsson (S), vice ordférande
Peder Wachtmeister (M)

Goran Pettersson (M)

Pia Nilsson (S)

Jonas Jacobsson Gjdrtler (M)

Jorgen Hellman (S)

Carl B Hamilton (FP)

Bo Bernhardsson (S)

Marie Nordén (S)

Sven-Olov Sallstrom (SD)

Torbjorn Bjorklund (V)

Jorgen Andersson (M)

Ardalan Shekarabi (S)

Mats Pertoft (MP)

Roger Tiefensee (C)

Robert Halef (KD)

Ordféranden Anna Kinberg Batra: Klockan har slagit 9, och jag halsar er
véalkomna till detta finansutskottssammantrade och forklarar det for 6ppnat.
Valkomna ocksa till er som foljer oss utifran till denna 6ppna utfragning om
den aktuella penningpolitiken. Med oss i dag har vi, som alltid, riksbankschef
Stefan Ingves. De vice riksbankscheferna roterar i bokstavsordning, och i dag

&r det dags for vice riksbankschef Martin Flodén.
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Till grund for denna utfragning har utskottets ledaméter tagit del av dels
den penningpolitiska rapporten fran i juli, som det finns nagra exemplar av i
salen, dels det penningpolitiska protokollet.

Jag ger ordet till riksbankschefen for hans féredragning, darefter direkt till
vice rikshankschefen och sedan till partierna i storleksordning for fragor och
diskussion. Utfragningen avslutas senast kl.11.00

Stefan Ingves, riksbankschef: Tack s mycket for att jag an en gang, den har
gangen tillsammans med Martin Flodén, har fatt komma till utskottet for att
redogora for penningpolitiken!

Jag ska beratta om var bild av svensk ekonomi och hur vi ser pa
penningpolitiken de narmaste aren. Det gor jag utifran den prognos som vi
diskuterade och enades om i juli nr vi fattade vart senaste beslut.

I vid mening kan man siga att svensk ekonomi har terhamtat sig relativt
val under denna period med ett antal bekymmersamma ar pa olika hall i
varlden. Samtidigt har vi ett lage som finns pd manga andra héll ocksa dar
inflationen ar 14g. Jag kommer att redovisa lite vad som kan forklara den laga
inflation som vi har haft. Inte minst kommer jag att berdtta en del om
foretagens prissattningsbeteende.

Samtidigt ser vi framfor oss en vérld déar konjunkturen sakta blir battre. |
en sadan varld, givet den mycket expansiva penningpolitiken, finns ocksa skal
att tro att inflationen kommer att stiga vad det lider. Jag tanker ocksa ta upp
nagra fragor som ar aktuella nar man blickar framat. Det handlar om hur vi ska
positionera svensk penningpolitik givet vad som sker i var omvérld och i den
svenska ekonomin.

Lat oss borja med att beskriva vad som har skett nar det galler produktionen
i Sverige och pa annat hall i véarlden och har utgangspunkten att BNP ar
indexerad i det hér fallet till fjarde kvartalet 2007. Det &r efter det som de stora
ekonomiska bekymren pa olika sétt borjar dyka upp och ge sig till kanna.

Om man ser pa kurvorna beskrivet med start 2007 ser man att det svanger
lite mer i Sverige dn i USA, vilket man kan forvanta sig i en liten 6ppen
ekonomi. Nar det galler bruttonationalproduktens niva ser ni att
aterhamtningen i USA och i Sverige &r pé en helt annan niva 4n i en rad andra
lander. Den gréna kurvan, handelsvagt, hamnar lite under, vilket inte &r
sarskilt forvanande eftersom vad som sker i 6vriga Europa spelar stor roll nar
det galler svensk handel. Dar har det gatt mycket samre, och darfor ar det en
lagre kurva.

Euroomradet ar fortfarande inte tillbaka till den niva som BNP hade innan
allt borjade falla isar. Déar aterstar stora strukturanpassningar att gora. | fallet
Storbritannien &r man ungefar pa samma niva som 2007.
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Lat oss titta pa detta i inflationstermer. Under perioden 2011-2014 har
inflationen varit pa vag nedat. Det finns en period har dar inflationen har varit
ovanligt 1ag. | manga fall, inte minst i Sverige, har den varit ovantat 1ag. Det
ar naturligtvis en fraga som har sysselsatt oss mycket de senaste aren. Vi har
studerat, resonerat och vridit och vént p& den prisstatistik som finns. Vi har
studerat tidsserierna noga. Ddrutdver har vi tillsammans med
Konjunkturinstitutet fragat ett stort antal foretag hur de ser pa prissattning och
vad som leder till de laga prisékningarna.

Samtidigt kan jag lagga till att nar vi fattade vart penningpolitiska beslut
fanns inte den sista observationen med. Vi kan se att inflationen &r lite hogre
an vad vi hade forestallt oss. D& hade vi inte utfallet fér andra kvartalet 2014.

Lat oss titta pa nagra olika forklaringar till den Iaga inflation som vi har
haft. En faktor som har spelat roll under en tidsperiod, framfor allt 2011, 2012
fram till borjan av 2013, &r véaxelkursen. | samband med den stora
krishanteringen deprecierade kronan kraftigt, mycket mer & man kan férvanta
sig under nagot slags normaltillstind. Nar sakerna normaliseras nagorlunda
blir det en appreciering av vaxelkursen. Det &r inte konstigt. Det paverkar
naturligtvis prisékningarna.

Under hela perioden har det varit modesta 6kningar i energipriserna. Det
spelar stor roll i s& métto att energi &r en vara som anvénds i produktion av alla
andra varor. Det innebér att om energiprisdkningarna 4r 1aga, om det sedan &r
oljepriser eller elpriser i Sverige, slar de ocksa igenom pa en lag inflationstakt.

Livsmedelspriserna har stigit mycket lite pa senare ar. Inte minst forefaller
det vara sa att under hela perioden har en globalt svag efterfragan lett till att
det har varit svart att ta ut hojda priser. Det har ocksa lett till Iagre marginaler
i foretagssektorn.

En svag efterfragan har lett till laga marginaler. Det visar ocksa denna
enkatundersokning. Vi har stallt ett antal specialfragor till 1 500 féretag. Den
har géngen har vi fokuserat pd framfor allt tjansteforetag, handel och
byggsektor. En karakteristik nar det géller prisutveckling &r att under en lang
period har vi haft ett l&ge dar tjanstepriserna har stigit med i genomsnitt
ungefar 2 procent och varupriserna har, inte minst sett globalt och pa
importpriserna, fallit och legat pA minussidan. Vad som har hant pa senare ar
ar att ocksa tjanstepriserna har okat mindre an tidigare. Darfor har det funnits
goda skal for oss att titta alldeles sarskilt pd vad som sker pa den sidan.
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Vi ar som bast i fard med att analysera enkatsvaren. Vad vi har lart oss sa
har langt &r att enkétsvaren verkar stodja det satt att beskriva
inflationsutvecklingen som jag just gjort. Kostnaderna verkar utvecklas
nagorlunda normalt medan priserna har kat mindre an normalt. Det innebar i
en sddan varld att man far lagre marginaler. Lagre marginaler féljer av svag
efterfrdgan. Det har varit svart att skjuta i vag prisokningar ut mot slutlig
efterfragan. Det ar ett lage som inte kan fortga hur lange som helst. | ndgot
skede ska prisokningarna ocksa skjutas i vag ut mot konsument. Om man tittar
pé olika indikatorer, till exempel prisplaner, séger man att man har planer pa
att hoja priserna. Ytterst ar det en period med svag efterfragan globalt och i
Sverige som har skapat det annorlunda l&get.

Med en lag inflation &r det naturligt med en Iag ranta. | ett historiskt
perspektiv ar det en mycket lag ranta. Vi konstaterade i juli att inflationen
under en period har blivit lagre dn vad vi sjalva har forvantat oss. Da far vi
forvanta oss att man bedriver en expansiv penningpolitik. Precis som den roda
grafen visar innebdr det att rantan borjar stiga forst mot slutet av nasta ar.
Under loppet av 2016 kommer det att vara ett ovanligt lage i ett ekonomisk-
historiskt perspektiv. Nagonstans med de prognoser som gérs kommer
konjunkturen att vara balanserad och inflationen, KPIF, nér vi rdknar bort
ranteforandringar, kommer att ligga ndra 2 procent samtidigt med en extremt
1&g rénteniva. Det har mig veterligen inte intraffat tidigare.

Tva saker kommer att leda till att inflationen kommer att stiga. Den ena ar
den mycket expansiva penningpolitiken, och den andra &r den allménna
konjunkturutvecklingen bade i omvarlden och i Sverige. Den bedémning vi
gor &r att vi ser framfor oss en fortsatt dternamtning i omvarlden. Lét oss titta
pa den gula kurvan, den amerikanska ekonomin. Vi raknar med god tillvéxt i
den amerikanska ekonomin under kommande &r. Senaste kvartalsnoteringen
nar det galler amerikansk tillvaxt uppriknad till arstakt ar till exempel 4
procent.

Samtidigt fortsétter tudelningen som vi vid det hér laget har observerat
under lang tid, i den meningen att dterhdmtningen gar bra i USA medan man
samtidigt inom euroomradet sliter med en lang rad olika problem. De
problemen och frégestallningarna leder till 14g tillvaxt i Europa. Det ar goda
utsikter i USA och Storbritannien. Det ar en utveckling som sa har 1angt, svitt
vi kan se, ar helt i linje med den prognos vi har lagt fram. Samtidigt har vi den
senaste tiden sett ett lite svagare utfall i euroomréadet. Férvantningarna under
hela tidsperioden, den bla kurvan fér euroomradet, &r 1ag tillvaxt pa olika hall
i Europa. Det spelar naturligtvis stor roll for svensk ekonomi eftersom vi har
sd pass mycket handel med Europa pa ett eller annat satt. Samtidigt har BNP i
Kina stigit mer &n forvantat.
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Allt detta sker mot bakgrund av den geopolitiska oro som vi for narvarande
observerar. Geopolitisk oro ar for Ovrigt svart att hantera i
prognossammanhang. Vi far observera och se vad som héander framéver. Ett
exempel illustreras mahanda av den graf som visar inkdpschefsindex i
tillverkningsindustrin. Vi ser att USA och Sverige ar pa vig uppat, medan
Europa har en svag rérelse som till och med gar lite nedat. Sammantaget raknar
vi med en fortsatt aterhamtning i omvarlden.

Konjunkturen i Sverige forbattras. Den hér bilden visar kvartalsdata — darav
den hackiga kurvan for svensk BNP. Handelsvagd BNP blir tack vare att
manga lander tas med naturligtvis lite jamnare. Svensk BNP-utveckling ligger
forhallandevis nara KIX-BNP-prognosen, vilket ar vad man kan forvanta sig
givet den svenska ekonomins stora beroende av utrikeshandel. Det betyder en
battre  konjunktur  utomlands, en lag ranta i Sverige, god
konsumtionsefterfrdgan och bostadsinvesteringar som utvecklas starkt. Det
innebar att var prognos framadver ar tillvaxt pa 2,2 procent i ar, 3,3 procent
nasta ar och 3,1 procent 2016. Det ar i allt vasentligt en konjunkturbild som
pekar mot langsam, men &n dock, normalisering.

Det som har h&nt den senaste tiden ar att BNP har blivit lite svagare &n vad
vi har forvantat oss. Det dr framfor allt exporten som spelar en roll dér, men
konsumtion och bostadsinvesteringar, det vill siga inhemsk efterfragan, ar
god.

L&t oss titta pa detta fran ett arbetsmarknadsperspektiv. Prognosen har blivit
ungefar som vi har forvantat oss, det vill saga att arbetslésheten ligger pa
omkring 8 procent. Vi rdknar med att arbetslosheten, vilket &r i precis i linje
med var prognos, faller gradvis i takt med att efterfragan starks under hela
prognosperioden.

Det som ocksa har hant under perioden ar att arbetskraft och sysselsattning
har vuxit ndgot mer under andra kvartalet an vad vi har raknat med. I takt med
att arbetslosheten faller blir det ocksa littare att hoja loner. Hojda l6ner innebar
att kostnadsokningarna ska vidare ut mot konsument pa ett eller annat sétt.
Tillsammans med den expansiva penningpolitiken finns det skél att tro att
inflationen kommer att stiga snabbt framéver nar de gamla arstalen, sa att siga,
faller ur. Det innebar att, savitt vi kan se, om ranteforandringar raknas bort, vi
kommer att f& en inflationstakt pd omkring 2 procent i borjan av 2016.

Den allra senaste observationen nar det galler inflationstakten var sadan att
KPI-inflationen blev lite hdgre an vad vi hade vantat oss, och KPIF-inflationen
var tva tre tiondelar hogre an vad vi hade raknat med i var prognos. Det verkar
galla ménga underkategorier nar det galler inflation, det vill saga varor,
tjanster, energi och livsmedel.
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Samtidigt lever vi med den frdga som vi har diskuterat manga ganger i det
har rummet. En &g ranta gor det billigt att 1ana. Annu lagre ranta &r bra nér
det galler att fa upp inflationen, men den leder ocksa till att riskerna okar i
ekonomin. Savitt vi kan se kommer hushéllens hoga skuldséttning att oka
under perioden framfér oss. Stigande skulder har observerats och patalats av
EU-kommissionen och Internationella valutafonden. Det innebdr att under
overskadlig tid har vi att hantera skuldfragan i svensk ekonomi. Det ar i ett
lage nar den allménna rantenivan &r I1ag.

Vi vill naturligtvis inte att det har ska ta en &nde med forskréckelse.
Erfarenheten av en krasch pa bostadsmarknaden &r sddan i en lang rad olika
lander att det blir fallande tillvéxt och hog arbetsldshet. Det tar normalt sett
aratal att kravla sig ur detta. P4 individ- och hushallsniva &r det manga enskilda
manniskor som far illa. Darfor ar det angeléget att inte hamna i det laget. Det
galler att hitta en lagom kombination av dtgarder som pa ett eller andra satt
gor det svarare att lana. Var uppfattning ar att de atgarder som har vidtagits sa
hér langt inte racker. Det kréavs ytterligare atgarder for att hantera fragan. Det
ar sannolikt s att det inte heller racker med att enbart rikta &tgarder mot den
finansiella sektorn genom att till exempel éka bankernas eget kapital. P& ett
eller annat satt behdver man vidta atgarder som direkt riktas mot hushallens
efterfragan pa krediter. D& talar vi om amorteringskrav och skattesystem. Det
finns en 1ang rad kanda &tgérder i en portfolj av atgarder som spelar roll nar
det géller att hantera den fragan.

Vi har hamnat i ett lage dar hela systemet nar det galler synen pa
bostadsfinansiering har gradvis andrats under en tioarsperiod mot alltmer lan
till rorlig ranta och laga eller inga amorteringar alls. Det ar angelaget att vi
atergar till ndgot mer traditionellt nar det galler bostadsfinansiering. Det gor
man inte Gver natt, utan det kommer att ta ett antal ar att hantera fragan pa en
rad olika satt. Det har vi att gemensamt i detta land skota pa ett sadant satt att
vi inte forsatter oss i stora problem.

Nagra viktiga fragor framover nar det géller penningpolitiken och
ekonomisk utveckling i storsta allmanhet &r att det mest sannolika &r att olika
centralbanker kommer att héja réntan i olika takt. Aterhamtningen pé olika
hall i varlden &r inte helt synkroniserad. Det innebar att vara centralbanker och
handelspartner kommer att rora sig i lite olika takt. En stor fraga framgent nar
det galler ekonomins utveckling, inte minst penningpolitiken, &r hur vi ska
positionera oss i en s&dan varld nér rérelserna kommer att se olika ut och dar
det inte heller &r helt latt att forutse i vilken takt det kommer att ske. Det
kommer att ske mot bakgrund av att inflationstrycket hdgst sannolikt kommer
att se olika ut pé olika hall i varlden. Det paverkar inflationstrycket i Sverige
och véxelkursen. Det ar nagot som vi har att hantera de narmaste aren.
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Om inga andra atgarder vidtas nar det géller hushallens skuldsattning,
nuvarande ranteniva, och skulderna fortsatter att véaxa kraftigt, kommer
penningpolitiken pa ett eller annat sétt att paverkas. DA far vi ett svart lage dar
skuldutvecklingen inte &ar langsiktigt hallbar. Det behover ocksa hanteras i
fraga om penningpolitiken. | annat fall forsétter vi oss i ett sjalvforvallat
mycket svart lage nar det galler utvecklingen i svensk ekonomi. Det behdver
vi undvika. D& kommer vi inte undan. D4 kommer det ocksa att paverka
penningpolitiken.

Samtidigt ar det viktigt att inflationen stiger mot malet. I vart grundscenario
kommer det att bli s eftersom efterfragan i Sverige ar god och den allmanna
ekonomiska utvecklingen i varlden sdvitt vi kan se leder till att inflationen
stiger. Men vi vet ocksa av erfarenhet att prognoser ar svara att gora. Det kan
handa allt majligt i var omvarld. Om inflationen inte stiger mot malet far vi
naturligtvis ompréva vara beslut. | forsta hand handlar det om en fortsatt
mycket expansiv penningpolitik dar rantehéjningar skjuts pa framtiden. Om
inte det racker far vi anvanda andra verktyg for att se till att det finns ett gott
utbud av krediter i den svenska ekonomin sa att efterfragan kan hallas uppe.

Vart grundscenario i beslutsfattandet r att konjunkturen forbattras, och det
leder till att inflationen stiger. Om det inte &r fallet, darfor att vi hamnar i ett
helt oforutsett 14ge geopolitiskt eller inom den europeiska ekonomin i dvrigt
pa ett eller annat satt, far vi naturligtvis hantera det den dagen.

L&t mig summera. Vi behover hélla en Iag ranta ett antal &r framover. Det
ar inte minst i ett historiskt perspektiv en mycket lag rinta. Det leder till att
inflationen ska stiga mot 2 procent. Som alltid nar vi gér prognoser antar vi att
saker och ting s& smaningom normaliseras. Normaliseringen denna gang,
sdvitt vi kan se, kommer att innebara att nar inflationen och tillvaxten i nagon
mening ar normal kommer vi fortséttningsvis, i ett historiskt perspektiv, att ha
en lag ranteniva.

Martin Flodén, vice rikshankschef: Tack for att jag har fatt komma hit!

Jag tankte fokusera pa det senaste rantebeslutet i juli nar vi sankte
reporantan med 50 punkter. Jag ska forsoka forklara varfor vi valde att fora en
mer expansiv penningpolitik i det laget.

Jag tankte ocksd ta upp nagra fragor som jag har métt med anledning av
beslutet och som jag &ven har stétt pa fore rantebeslutet.

Det framsta skalet till att vi valde att sanka réntan ar forstas att inflationen
ar sa lag och att den har varit 1ag under en lang period. Inflationen borjade
tydligt falla under inflationsmalet under 2011. Sedan har den fortsatt att falla
och varit klart under véart mal pa 2 procent i &tminstone tre ar.
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Som Stefan redogjorde ar det inte nagon enskild faktor som kan forklara
nedgangen i inflationen. Det ar en bred nedgang i inflationen som beror pé
manga olika faktorer. Den har bilden visar tre olika matt pa underliggande
inflation ndr vi rensar bort de delar av inflationen som brukar vara mest volatila
eller utsattas for mest tillfalliga storningar. Vi ser tydligt att den underliggande
inflationen har fallit under flera &r. En kort sammanfattning av négra av skalen
ar att efterfragan har varit 1ag, kanske framst i omvarlden men delvis aven i
Sverige. Stefan redogjorde for en tydligare dekomponering av skalen bakom.

Att den underliggande inflationen har fallit s tydligt och &r sa pass lag
tyder pa att det underliggande inflationstrycket r 1agt. Ett 1agt underliggande
inflationstryck gor att vi forvéantar oss att det inte kommer att vara helt I&tt att
fa upp inflationen, atminstone om vi inte for en expansiv penningpolitik. Det
&r vad vi har valt att gora. Det behdvs en expansiv penningpolitik i ett lage
med ett sd lagt inflationstryck. Det galler sarskilt mycket nar samma
omstandigheter rader i omvarlden. Vi har sett framfor allt i euroomradet att
ECB for en alltmer expansiv penningpolitik. Vara foérvantningar pa
omvarldens styrrantor ar laga och har ocksa reviderats ned under den senaste
tiden. Om vi inte har en 1&g ranta kommer véxelkursen att paverkas. En hogre
véxelkurs kommer bland annat att medféra &nnu l&gre inflation.

Forutom att inflationen &r ldg, som Stefan sa, har den ocksa varit
dverraskande l&g. Nar jag besokte utskottet i november forra ret visade jag
denna bild dar det framgar hur vi under 2013 upprepade ganger reviderade var
inflationsprognos. De fyra linjerna har rort sig at hoger i diagrammet nar vi
har lagt fram nya prognoser under 2013.

Lat oss se pa vad som har hant darefter. Jag uppdaterar med var senaste
inflationsprognos fran i juli. D& kan ni se att inflationen har blivit annu lagre
an vad vi trodde for ett ar sedan, och var prognos framdver ar ocksa lagre &n
vad vi trodde tidigare. Det har har vi sett trots att vi, sedan jag var har forra
géngen, har sankt rantan. | december 2013 sénkte vi med 25 punkter, och nu i
juli sankte vi med 50 punkter. Vi for nu en betydligt mer expansiv
penningpolitik &n vad vi sag framfor oss for ett ar sedan. Vi har ocksa skjutit
pé tidpunkten nar vi tror att vi kommer att bérja héja reporantan igen. Om vi
inte hade lagt fram denna nya reporéntebanan nu med lagre reporénta och en
flackare bana framover hade forstas inflationsprognosen varit dnnu lagre &n
vad vi ser hér.

Jag tankte ta upp tre fragestallningar kopplade till det hér beslutet.

Den forsta ar om det ar ett problem att inflationen har blivit sa 1g. Spelar det
egentligen nagon roll? Fokuserar vi pa den rétta stora ekonomiska fragan fran
Riksbankens sida?
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Jag menar att svaret ar ja. Det &r viktigt att vi far upp inflationen mot malet.
Det ar ett stort problem om inflationen under en lang tidsperiod ligger under
malet. Sedan &r det sjalvklart sa att inflationen kommer att svanga. Vi kommer
inte hela tiden att ligga pa precis 2 procent. Det jag talar om som ett problem
ar att inflationen under en lang tidsperiod ligger under mélet.

Kanske det framsta problemet med en alltfor Iag inflation under lang tid ar
att inflationsmalet fungerar som ett nominellt ankare i var ekonomi. Det
nominella ankaret underlittar for 1angsiktig ekonomisk planering genom att
lagga en grund for inflationsférvantningarna.

Kanske tydligast ser vi det har nér det galler I6nebildningen, dar det &r
viktigt for arbetsmarknadens parter att kunna ha en tydlig férvantan om vad
som kommer att ske med prisutvecklingen i ett normallége.

Det har ar nagonting som vi i Sverige kampade med under flera decennier,
framfor allt under 70- och 80-talet och en bit in pd 90-talet: att skapa ett
nominellt ankare for ekonomin.

Att vi har fatt ett tydligt och trovardigt inflationsmal ar en stor framgang
som vi méste sla vakt om. Det gér vi enklast medan fértroendet finns kvar,
medan inflationsforvéntningarna & ganska tydligt forankrade i
inflationsmélet. Det géaller alltsd att vi agerar med penningpolitiken innan
inflationsforvéantningarna boérjar falla alltfér tydligt.

Sedan finns det en rad andra skal som man kan ange till att det ar viktigt att
se till att inflationen inte blir alltfor Iag.

Négra av skalen hanger ihop med om inflationen blir éverraskande lag. Det
tenderar att leda till att de nominella 16ner som man har kommit 6verens om
vid I6neférhandlingarna medfor att de reala l6nekostnaderna blir hogre an
planerat. Det leder i sin tur till att arbetsldsheten blir onddigt hog.

Overraskande 1&g inflation tenderar ocksé att omfordela mellan olika
grupper i samhallet. Det kanske tydligast galler dem som har tagit stora bolan
— de tenderar att forlora pd att prisutvecklingen blir for I1dngsam. Det ar ett
tydligt problem om inflationen systematiskt borjar avvika fran inflationsmalet.

Det finns ocksa ett antal andra skal som man skulle kunna ange, men som
jag inte tankte gé in pa i dag.

En annan fragestéllning som jag vill ta upp &r om den lagre rantan, den mer
expansiva penningpolitiken, kommer att fungera.

I det har konjunkturlaget hor jag ibland sddana har argument: Konjunkturen
ar ju anda pa vag att forbattras. Efterfrigan ar ganska god i Sverige. Det ar
omvérlden som det gar daligt for och som gor att vi inte far upp inflationen i
Sverige. Kan vi med svensk penningpolitik verkligen gora ndgot at den
utvecklingen?

Jag menar att svaret p& den fragan ar ja. Aven om mycket av det som har
gett upphov till en alltfor 1ag inflation i Sverige har genererats i omvérlden kan
vi motverka sadana tendenser med den svenska penningpolitiken.
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Det géller kanske sarskilt véxelkursen. Som jag sade tidigare: Om inte vi
ocksa har I3g styrranta nar styrrantorna ar laga i omvarlden kommer kronan
att borja starkas, vilket bade hammar svensk konjunkturutveckling och gor att
importpriserna tenderar att bli laga, vilket i sin tur pressar ned inflationstakten
i Sverige.

Dessutom &r inflationsforvantningarna mycket viktiga for den faktiska
inflationsutvecklingen. Om man inte forvéntar sig att inflationen kommer att
stiga kanske foretag sétter sina priser eller Ionekontrakt i I16neférhandlingarna
utifran andra férvantningar an inflationsmalet.

Genom att agera kraftfullt med penningpolitiken sander vi nu en tydlig
signal om att vi kommer att se till att inflationen stiger mot malet och att det
&r 2 procents inflation som ska gélla i den svenska ekonomin.

Jag menar att rantesankningen starker inhemsk efterfragan, vilket tenderar
att driva upp inflationen. Ré&ntesdnkningen motverkar att véxelkursen blir
alltfor stark, och den visar att det ar inflationsmalet som &r i fokus for
penningpolitiken.

Det leder mig till den sista fragestaliningen som jag vill ta upp. Om
inflationsmalet ar i fokus for penningpolitiken, betyder det att vi gldmmer bort
riskerna med hushallens hoga skuldsattning?

Jag haller med om att det laga rantelaget kan ge upphov till olika risker i
ekonomin. Det som vi tydligast talar om och ser som en risk i den svenska
ekonomin 4r just att hushallens skulder blir alltfér hoga och att de fortsatter att
véxa pa grund av de l3ga rantorna.

Men som jag ser det ar det oundvikligt med ett 1agt rantelage nu. Sedan kan
man diskutera olika rantebanor och olika nivaer pa reporantan, men en hogre
reporanta i dag skulle — i alla fall som jag ser det — knappast paverka rantelaget
framover. Det skulle gora att rantan i stallet maste héllas 1ag en langre tid.
Dessutom skulle véxelkursen bli starkare, inflationen lagre och
konjunkturutvecklingen svagare.

Till det kommer att en ovéntat lag inflation i sig overfor resurser fran
skuldsatta till langivare. De skuldsatta kan alltsd fa storre problem om
inflationen blir 6verraskande 14g. Det har sammantaget gor att jag landar i
slutsatsen att en hogre reporanta i dag inte skulle gora riskerna med hushallens
hdga skulder mindre.

Det betyder inte att vi bortser fran de riskerna. Jag tycker att det ar en viktig
uppgift for oss pa Riksbanken att fundera pé och analysera risker som uppstar
pa finansiella marknader och i realekonomin nar det gller till exempel
hushallens skuldsattning. Ibland kan det vara motiverat for penningpolitiken
att ocksd med reporantan reagera pa sadana risker. Men i det lage vi i dag
befinner oss i ar inte det mojligt, som jag ser det.

Stigande skulder i hushallssektorn maste alltsd motverkas med hjalp av
andra politikomraden.

Jag har en bild av hur hushallens skuldkvot, alltsd hushallens skulder i
forhallande till disponibel inkomst, har 6kat under det senaste dryga decenniet.
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Det vi alla vet &r att skuldkvoten har okat kraftigt. Den har mgjligtvis
stabiliserats under de senaste aren, kanske pa grund av de
makrotillsynsatgarder som vi har borjat vidta. Men i var prognos ligger nu att
skuldkvoten aterigen kommer att borja 6ka. Det ar ju inte en Gnskvard
utveckling, utan det ar angelaget att vi med hjalp av olika atgarder utanfor
penningpolitiken forsoker bromsa en sadan utveckling.

Sammanfattningsvis menar jag att det ar 6nskvért och nddvandigt med en
14g reporanta for att inflationen ska stiga mot inflationsmalets 2 procent
tillrackligt snabbt. Det ska ske &ven om vi fortsdtter att dverraskas av nya
negativa chocker. Nu nar inflationen har varit sa l1ag under sé lang tid har vi
inte rad att aterigen dverraskas pa nedsidan.

Som jag ser det &r det viktigt att vi tar i tillrackligt mycket med
penningpolitiken och hellre skjuter Gver malet 4n under det, d&ven om vi ska
sikta pa sjalva inflationsmalet.

Som sagt: Riskerna med hushallens skuldsattning kvarstar, men de riskerna
maste hanteras med hjalp av andra politikomraden.

Ordféranden Anna Kinberg Batra: D3 gar vi in pa en runda med fragor och
diskussion. Vi gor som vi brukar och tar ett par stycken i borjan. Jag ger
Socialdemokraternas foretradare ordet forst, darefter mig sjélv.

Fredrik Olovsson (S): Fru ordférande! Den diskussion som vi har haft om
penningpolitiken de senaste &ren har kretsat mycket kring oférmégan att nd
inflationsmalet och kanske ocksé oviljan att sdnka rantan for att det mélet ska
nds. | stallet har fokus legat pa fragor som ror hushallens skuldsattning.

Nu verkar det som om dtminstone vice riksbankschefen vill gora tydligt att
det ar inflationsbekampningen — att nd malet, sd att siaga — som star i
forgrunden for politiken.

Vi hor trots allt lite mindre om hushallens skuldsattning, i vart fall verkar
det som om Riksbanken inte tror att den sjélv har verktygen som ska kunna
l6sa den typen av problematik.

Trots det lyfter Stefan Ingves fram att om skuldséttningen skulle fortsatta 6ka
anser han att repordntan bor anvandas som ett verktyg for det. Det vécker
fragan om vilken effekt det verktyget har pa skuldsattningen. Nu har vi under
en tid haft en hogre ranta just med det motivet. D4 &r fragan: Hur stor effekt
har det haft pa hushallens skuldsattning?

Vi sdg pa den sista bilden att det har planat ut sedan ungefar 2010. Det
skulle kunna bero pa de makroatgarder som har vidtagits i évrigt. Men hur stor
betydelse anser Riksbanken i dag att den nagot hogre rantan har haft for den
har utvecklingen? Det finns ju en diskussion om att den faktiskt har valdigt
liten betydelse.

Det har ar framfor allt fragor till Stefan Ingves. Kan han kommentera det
som vice rikshankschefen tog upp? Han har ju ocksé varit reservant i fragan
om storleken pé rantesankningen.
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Ordféranden Anna Kinberg Batra: Som vanligt ber vi samtliga att anteckna
flitigt, sa tar vi fragorna i omgangar.

Jag vill vanda mig till er bada pa tva punkter.

For det forsta har ni bada tagit upp just olika verktyg for att bekampa risker
for 6verskuldsattning hos hushallen, framfor allt pa bolanesidan. Jag skulle
vilja be er bdda kommentera de av regeringen aviserade mojligheterna till
exempelvis héardare amorteringskrav som diskuteras i debatten infor
stabilitetsradets méte i november.

Det ar onekligen s& att stabilitetsradet ar inrattat for att de berérda
institutionerna, dar Riksbanken ar en men aven Finansinspektionen med flera
ingar, ska kunna samverka for att bevaka den finansiella stabiliteten och vidta
atgarder genom den institution som gor det bast.

Den andra punkten som jag vill frdga om &r ocksa apropa bostadsmarknaden.

I diskussionerna dels med Riksbanken hér, dels med utskottet, i
finanspolitiska diskussioner och i de diskussioner vi hade med bade IMF och
EU-kommissionen ganska nyligen om l&get i den svenska ekonomin, kom
bostadsfragan upp.

Dar diskuterades ocksa utbudssidan, som ju ar en flaskhals. Hog efterfragan
beror delvis — i staderna till stor del — pa alltfor 1agt utbud. Nu har regeringen
aviserat mojligheter till ganska omfattande utbudsdkningar. Det talas om
100 000-150 000 méjliga nya bostader.

Jag vill friga er bada: Om s&dana volymer genomfdérs, vilka effekter om
nagra skulle det fa pa penningpolitiken framover, allt annat lika? Jag tror att
jag stannar dar och slapper in er bada. Sedan ska vi ga vidare till MiljGpartiet.

Stefan Ingves, riksbankschef: Det ar ju alltid s att s& lange man ror sig med
forhallandevis sma ranteforandringar, och det ar ju sa penningpolitiken
bedrivs, fir man inte sé stora effekter vare sig pa skulder eller pa ndgonting
annat i svensk ekonomi.

Vad det har handlar om &r att pd marginalen nagot beakta fragan om
hushallens skulder, men i grunden inte mer &n sa eftersom vi har den stora,
viktiga frdgan om inflationstakten. Samtidigt ska man komma ihdg att
skuldfragan lever i ett helt annat tidsperspektiv. Det &r en sak att prata om det
hér i ett konjunkturperspektiv, men om man antar att varlden upphor efter 2 %2
ar och inte bryr sig om nagonting av vad som sker efter 2 ¥ ar kan man ocksa
fa problem eftersom skulderna helt enkelt blir for stora. Sedan &r det inte latt
att hitta en lagom avvégning i detta nér man ska hantera det.

S& till den andra frdgan som har med bostadsmarknaden att gora.
Amorteringskrav, vad man da menar med det, ar en rimlig atgard i den
meningen att vi bor aterinféra beteendet i Sverige till att vara att man
amorterar. Sé har det varit tidigare, och som ekonomi skulle vi annars sarskilja
0ss ganska mycket jamfort med manga andra.

Man kan titta pad till exempel Kanada, Israel och Finland. Dar ar
amorteringstiden ungefar 30 ar. Jag sager inte att det behover vara s i Sverige,
men vi sérskiljer oss i dag ganska mycket.
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Sedan finns det naturligtvis, som alltid ndr man pratar om att utforma
atgarder mer pa mikroniva, en hel meny av olika satt att gora detta pa. Det &r
det arbete vi har framfor oss: att komma fram till ndgonting som kanns rimligt
utifran svenska forhallanden.

Ar det sd att utbudet av bostader 6kar far vi forhoppningsvis en lugnare
utveckling och en balans pa den svenska bostadsmarknaden. Det innebar
forhoppningsvis att vi s& smaningom far ett lage dar skuldfragan, hushallens
skulder och bostadsprisékningen inte &r i fokus sa till den milda grad som det
har varit pa senare ar. Den fragan skulle da mer eller mindre avforas fran
diskussionen om penningpolitik och ekonomisk politik i stérsta allménhet.

Givet den obalans som vi har pa bostadsmarknaden &r det svart att I6sa de
fradgorna genom att enbart sétta plaster pa det hela nar det galler den finansiella
sektorn. Under ett antal ar behéver vi formodligen hantera bostadsfragor i en
vid mening, och da ligger vi langt utanfér det som penningpolitiken sysslar
med.

Martin Flodén, vice riksbankschef: Forst en kort kommentar till Fredrik
Olovssons fraga om den hdgre rantan har haft nagra effekter pd hushéllens
skulder.

Det ar kanske som Stefan séger: Sma forandringar i reporantan har inte det.
Men for att stodja den politik som har forts, d&ven om jag sjalv har reserverat
mig mot den: Jag tycker att det dr ganska tydligt att Riksbanken delvis genom
sin penningpolitik men framfor allt genom kommunikationen kring den har
gjort att det har har blivit frdgor som diskuteras runt om i den svenska
ekonomin och tas pa stort allvar och att det d&ven kommer policyférslag inom
andra omraden. P4 sa sétt tycker jag att man har lyckats gora nagonting at
problematiken.

Nar det galler ordférandens fragor om de hardare amorteringskraven som
det finns planer pa ar det precis som Stefan sager: Det har skett en utveckling
i Sverige och i manga andra lander for den delen under det senaste dryga
decenniet nar det galler bostadsfinansieringen. Det galler pa bade utbuds- och
efterfragesidan.

Om vi fokuserar pd hushallens val av amorteringstider och
rantebindningstider dr det en ganska exceptionell situation nér man i hog
utstrackning inte amorterar och har rorlig boranta. S& sdg det inte ut for 15, 20
ar sedan.

Det har skett liknande utvecklingar i vissa andra lander, men Sverige sticker
ut ganska tydligt aven i en internationell jamforelse pa bada de har omradena.
Jag tror inte att det har varit en bra utveckling, utan det ar dénskvart att vi ror
oss tillbaka till att det &r normalfallet att man amorterar pa sina bolan.

Om det maste ske med lagstiftning eller om vi kan uppnd en sundare
amorteringskultur pa andra satt ar en 6ppen fraga som vi far aterkomma till
och som vi héller pd att diskutera inom Riksbanken. Det kommer att vara en
viktig fraga i stabilitetsradet under hosten.

Awven fragan om rantebindningstider tycker jag &r viktig att titta p& framdver.
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Mats Pertoft (MP): Tack for en intressant dragning! Jag kan vél borja med att
rikta en eloge till Riksbanken for de senaste arens fokusering pa att lyfta
hushallens skuldsattning som fraga. Det tycker jag ar valdigt viktigt, och jag
vet inte om den fragan hade lyfts pd samma satt i debatten om inte Rikshanken
hade varit sa ihardig.

Det ar val ockséa dar jag vill borja. Det ar intressant att lyssna pa den har
dragningen och fragestallningen. Vi diskuterar amorteringskrav valdigt
mycket nu.

Min fréga &r: Finns det andra verktyg som Riksbanken skulle foresld? Jag
forstar ju att den egentligen har témt sin verktygslada — riksbankschefen sager
det sjalv. Men det finns ju andra verktyg och andra organ i samhéllet som kan
agera, bade politiska och till exempel Finansinspektionen. Finns det nagra
tankar dér, garna konkreta?

Jag maste ocksa fundera lite grann pa naromradet, eller utanfor Sverige. Nu
diskuteras ju fragan: Ar det s& att Danmark &r pa vag in i en ny bostadsbubbla?
De har anvant vissa verktyg; de har bland annat tittat pa ranteavdrag. Kan vi
lara oss nagonting av det?

Over huvud taget — vi ser pA Danmark och hér om Portugal — finns det en
risk for en fortsatt eller &teruppflammande finanskris som skulle paverka
Sverige negativt? Gérna nagra ord om det.

En sista fraga. Jag noterade rubriken “Geopolitisk oro”. Det tror jag &r
viktigt. Det finns tyvarr i var varld i dag en hel del geopolitisk oro. Har
Riksbanken funderat pa och &ven dar tagit hansyn till sddana saker? | sommar
har ordet extremvarde blivit ett nytt begrepp i svenskt sprakbruk. Ingar det i
bedémningen, eller borde den utvidgas med den fragestallningen, inte bara
geopolitiskt utan &ven geoklimatmassigt?

Carl B Hamilton (FP): Jag har tva fragor. Den forsta géller den ekonomiska
utvecklingen och aterhamtningen.

Jag laser den internationella situationen lite mer pessimistiskt &n
riksbankschefen. Ta till exempel utvecklingen i USA. Dér diskuterar man nu,
exempelvis i senaste numret av The Economist, hur l&nge denna expansion,
denna positiva utveckling, kommer att fortga. Det kan man naturligtvis alltid
ha &sikter om, men det ar uppenbarligen inte sjalvklart att den kommer att
fortsétta.

Det ar mer patagligt att tillvaxttakten ar ett bekymmer i till exempel Tyskland
och dven Frankrike. Italien gar in i recession. Finland har problem med
handeln med Ryssland, vilket aterverkar pa den finska ekonomins tillvéxttakt.

Jag tycker att den samlade bilden ... eller ja, vad jag tycker &r inte s&
intressant just nu. Det ar mer intressant att héra hur riksbankschefen ser pa den
ekonomiska utvecklingen framdver.
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Den andra fragan &r den klassiska i ljuset av hushallens skuldséttning. Vi har
i dag en extremt Iag riksbanksranta — 0,25 procent. Det ar en sextondel av 4
procent, som inte har varit ndgon ovanlig riksbanksranta. Vad é&r
riksbankschefens rad till ett ungt par som funderar pa att kopa en bostad? Vad
ska de tinka pa? Aven Martin Flodén far gdrna svara pa den fragan.

Ordféranden Anna Kinberg Batra: For att anknyta till valrorelser da och nu,
ja.

Roger Tiefensee (C): Fru ordférande! Tack till bade riksbankschefen och vice
riksbankschefen for mycket intressanta dragningar!

Tack ocksd for en mycket intressant diskussion i det senaste
penningpolitiska protokollet, som vi har kunnat ta del av! Jag tycker att det &r
tydligt dér att diskussionerna i och med att Riksbankens direktion dverraskade
blev lite mer nerviga och intressanta att folja.

Jag noterar att vice riksbankschef Per Jansson sa i sitt inldgg att
inflationsutfallet i sju av totalt tta fall sedan oktober i fjol har hamnat under
Riksbankens prognos. Och det var prognoser pa kort sikt, dar man normalt sett
har ganska god traffsakerhet. Utfallen har dverraskat inte bara Rikshanken
utan ocksa andra prognosmakare.

Riksbankschefen var sjilv inne pa att den geopolitiska oron inte ar nagot
man far in i en prognosmodell. S& &r det, men finns det négot annat? Flera av
direktionens ledamdéter &r inne pd svarigheten, Gverraskningen, i de laga
inflationsutfallen. VVad &r det egentligen vi ser, och finns det modellutveckling
sd att man kan fé& in det har? Det ar den ena fragan.

Den andra fragan galler hushallens skuldséttning. Vi har en stor diskussion
om det och atgarder for att minska riskerna med hushallens skuldsattning —
med ratta. Det &r en viktig fraga. Men jag tycker att det ar for lite diskussion
om foretagens mojligheter att fa krediter.

Jag traffar pa foretag, kanske framfor allt pa landsbygden, dar de reala
vardena ar laga. Bankerna raknar bara en liten del av de reala vardena som
sakerhet. Dessutom &r rantor pa 0,25 procent, eller runt 2 procent som
hushallen kan ta bolan fér, bara drémréantor for féretag i ménga delar av landet.

Det blir pd nagot satt tva helt olika varldar. Vi fokuserar mycket pa
hushallens skuldsattning och kanske ocksd pa& storstadsomréden, dar
skuldsattningen &r riktigt hog.

Vad har ni for rad? Jag undrar hur Rikshanken tanker kring de hér fragorna.
Det handlar ju ocksa om hur en reporanta kan transformeras in i ekonomin.
Vad kan réadet vara till en ny riksdag, som trader in har om ndgon manad, for
att hantera de har fragorna?

Ordforanden Anna Kinberg Batra: D4 har ni lite att ta tag i.

Stefan Ingves, riksbankschef: Mats Pertoft frdgade om alternativ till
amorteringar.

En fraga som finns och diskuteras &terkommande ar avdragsratten,
eftersom den gor det dyrare att I&na. En annan ar fastighetsskattens
utformning, eftersom den gor det dyrare att bo.
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Yiterligare en fraga, som Martin namnde har for en stund sedan, ar den om
hur det ska vara nar det galler att lana till rorlig eller fast ranta och, om man
lanar till fast ranta, hur lang rantebindningstid man ska ha.

I till exempel Israel har man ett system dar man inte far lana hur mycket
som helst till rérlig ranta. Om vi tittar bakat i tiden var det inte helt ovanligt i
Sverige heller att man hade réantebindningstider pa sig fem ar, 4ven om
I6ptiderna pa lanen var mycket langre.

Det finns alltsd en meny med en rad olika atgarder. Nar man sedan
diskuterar det har och startar i det ojamnviktslage som vi har, da géller det att
hitta en korg av atgarder som sammantaget astadkommer det resultat som man
vill ha.

Eftersom det ber6r manga manniskor — det ar stora stockar och det tar lang
tid att 4ndra sddana har system — blir det ocksa en hel del infasningsfragor som
man har att ta stallning till s att enskilda hushall och individer kan inratta sig
efter det och forsta vad som sker.

Nar det galler fragan om vad som sker och har skett i andra lander &r det ju
sd att i en rad olika lander och av olika skl har bolanen blivit for stora, och nu
sliter man med det. Det tar ett antal &r innan man graver sig ur den gropen, och
sedan bdrjar det om.

Dérav den kanda boken pa temat, Annorlunda nu, dar det dessvérre visar
sig vara sd att vi historiskt sett tenderar att glomma. Ibland glémmer vi lite for
fort, och det &r alltid en yngre generation som séger: Gamlingarna och deras
visdomsord om att vara forsiktig behdver vi inte bry oss om.

P& nagot satt ska varje samhalle vid var tid hantera fragan om forsiktighet
och sundhet nar det géller detta, och det ar inte sa latt.

Den geopolitiska oron &r inte latt att siffersatta i dagslaget, men det &r klart
att skulle det handa for oss helt obeddmbara stora saker nar det géller vad som
sker i vart naromrade, da kommer det naturligtvis ocksé att handa saker nar
det géller inte minst svensk handel eftersom handelsrestriktioner och sédant
paverkar foretagande i Sverige. D4 far man ta hansyn till det, men den typen
av oro kan knappast vara positiv i ekonomisk mening. Allt som hander pé den
kanten kommer att kosta ndgonting, &ven om man inom EU har olika system
for att kompensera dem som rékar illa ut i detta.

Jag har svért att uttala mig i dagslaget om vad klimatet kan ténkas spela for
roll nér det géller penningpolitiken. Det r lite samma fraga som bolénen i den
meningen att penningpolitik inriktar sig valdigt mycket pé ett valdigt kort
konjukturperspektiv, medan bade bolan och klimatutveckling har att géra med
mycket svara fragor i ett mycket langre perspektiv. | bada fallen ar det darfor
ocksa latt att bortse fran de fragestéllningarna pa kort sikt. Det ar ett skal till
den mycket intensiva diskussion som vi har.

Carl B Hamilton fragade om den externa utvecklingen. Sa har langt tycker
vi att vi ligger hyggligt ratt nar det géller prognoserna. Vi kan naturligtvis ha
fel, men den prognos som vi har lagt for till exempel USA ar pang pa.
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Det har blivit en del sémre i Tyskland; det spelar naturligtvis stor roll for
Sverige eftersom Tyskland véger strax under 20 procent i det handelsvégda.
Men vi har ocksd en forhallandevis forsiktig prognos nar det galler
utvecklingen i Europa.

Det &r den basta bedomning vi har gjort s har langt. Skulle det visa sig, till
exempel som en konsekvens av den geopolitiska oron, att vi framéver befinner
0ss nagon helt annanstans &n vi har trott, ja, da far vi ta konsekvenserna av det
och kalkylera om alltihop, for da far vi hégst sannolikt en samre ekonomisk
utveckling &n den som vi for narvarande ser framfor oss.

Sedan till den andra fragan: Vad ska man tanka pa? Det handlar om att sétta
sig vid kokshordet och gora en kalkyl som &r sddan att man vet att man ocksa
klarar nagonting of6rutsett och att man ar inforstadd med att reglerna och séttet
att hantera upplaning kan andras 6ver tiden. Det har hant forr; det hande under
90-talet i samband med den skattereform som gjordes da nar avdragsratten
forandrades kraftigt. Det spelar naturligtvis stor roll eftersom det sker under
mycket lang tid nar man finansierar sitt boende. Det kan vara 30 eller 50 ar
eller vad det nu ar for tidsperspektiv man har — man behdéver fundera igenom
det och &ven rékna med att man ska klara ett och annat som man kanske inte
ser fullstandigt i stjdrnorna i dagsléaget. Regler och forutsattningar kan &ndras.
Det har skett manga ganger tidigare, och det lar ske nu ocksa.

Nar det galler Roger Tiefensees frdga om detta med att vdra
inflationsprognoser har slagit fel: Det 4r bara att gno p4, att dra isér tidsserierna
och att frdga 1 500 foretag hur de ser pa saken, som vi har gjort. Man far
fundera p& om det finns ndgot nytt och annorlunda — ndgonting vi inte hade
klam pa tidigare — och gdra nya prognoser.

En 6verforenkling, men nagot som spelar roll i ssmmanhanget, ar det som
jag sa tidigare: Varupriserna har fallit under ganska lang tid darfor att den
globala marknaden har sett ut pd det sattet samtidigt som
tj&nsteprisutvecklingen i genomsnitt har legat kring 2 procent. Nu har
tjanstepriserna hamnat i en 6kningstakt pa nagonstans i trakterna runt 1
procent. Det 4r en stor fraga for oss. Samtidigt har varupriserna borjat stka sig
upp mot noll eller kanske s& sméningom till och med mot positiva tal. Den
stora fragan for oss nar vi sedan ska vaga ihop detta ar: Kommer det har att
atergd till vad vi hade tidigare néar det galler prisokningsmonstret? Eller ar vi
pa vag in i en varld nar det géller ssmmanséttningen av prisokningen pa varor
och tjanster som ser annorlunda ut framdver? Och vad innebér det for att
hantera penningpolitiken i detta?

Nar det galler rantan, rantans nivd och vart vi ar pa vag ar det
fortsattningsvis sa att vi tror att det normala laget ar runt 4 procent och att det
kommer att ta ett bra tag innan vi hamnar dér.



PROTOKOLL FRAN OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 19 AUGUSTI 2014  BILAGA 3

Martin Flodén, vice rikshankschef: Jag bdrjar med Mats Pertofts fragor. Jag
instammer helt i det som Stefan sa, och jag har inte s& mycket att tillagga. Det
finns andra verktyg, och det &r som sagt viktigt att fundera pa hela menyn av
vad man gor och i vilken takt. Det kan finnas olika I6sningar. Det viktiga ar
att man valjer nagon losning och inte fastnar i att inte géra ndgonting. Det finns
manga alternativ. Nu &r det amorteringskrav i ndgon version som ligger
tydligast pd bordet. Det ar val rimligt att halla fast vid den tanken tills
nagonting har hant.

Carl B Hamilton talar om rad till ndgon som nu ska skaffa en bostad. Aven
dar haller jag med Stefan. Men jag vill fortydliga att man nog maste rakna med
att rantorna kommer att bli betydligt hogre i framtiden. Dagens rantenivaer ar
inte normala, s& man maste definitivt ta hojd for hogre rantor framover. Man
maste forstas ocksd vara medveten om att bostadspriser — villapriser och
bostadsréttspriser — inte alltid 6kar. De har stigit kraftigt historiskt i Sverige,
och det &r lange sedan vi sag en tydlig nedgang pa den svenska marknaden.
Men sé har det inte sett ut i alla andra lander, och det finns ingen anledning att
tro att bostadspriserna alltid kommer att fortsatta 6ka snabbare an den dvriga
ekonomin. Man maste ta hojd i sin planering for att bostadspriserna kan falla
ganska pétagligt. Sedan far man naturligtvis sjalv gora ndgon sorts
riskbedémning och gdra en avvéagning av hur mycket risker man &r beredd att
ta.

Roger Tiefensee stallde fragor bland annat om véra inflationsprognoser. Sju
av atta inflationsutfall fram till i juli hade varit under vara och andras
prognoser, som sagt. Vara inflationsprognoser bygger dels pad subjektiva
bedémningar, bland annat fran oss i direktionen — med hjalp av hela var stab,
forstds. Sedan anvander vi ocksa ett stort antal modeller. Det sker hela tiden
utveckling av de modeller som vi anvander och nyutveckling av nya modeller.
Det gors utvérderingar av vilka metoder som fungerar bast nér det géller att
géra prognoser. Modellerna ger ofta véldigt olika inflationsprognoser. I
slutdndan géller det att vaga ihop den information som vi har kombinerat med
information som kanske inte kan fingas av modellerna och som maste laggas
in mer subjektivt.

Nar vi tittar pa juliprognosen ser vi att den ganska tydligt var lagre nar det
galler inflationsutvecklingen framdver &n véra tidigare prognoser. Dér har vi
tagit intryck av att det underliggande inflationstrycket enligt var beddémning i
juli ar lagre &n vad vi trodde tidigare. Det vi ocksa har sett efter juliprognosen
ar att de tva inflationsutfall som sedan har kommit har blivit ndgot hogre an
Var prognos. Trenden med att vi hela tiden har sett inflation under var prognos
verkar lyckligtvis vara bruten for tillfallet. Det kan vara tillfalligheter, eller sa
har vi lagt en battre prognos den har gangen.
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Rogers sista fraga gallde framfor allt smaforetagens majligheter att fa
krediter. Som jag har forstatt det — och jag tror att det ocksd &r Riksbankens
analys — ar det ofta svart for smaforetag att fa krediter. Nar vi tittar pa olika
undersokningar och indikatorer pa detta verkar inte svarigheterna vara sarskilt
mycket storre eller onormalt stora nu jamfort med tidigare. Det verkar i sa fall
vara ett mer strukturellt problem, om det nu finns ett problem. Det ar ndgonting
som vi kanske inte sa tydligt kan paverka med hjalp av penningpolitiken. Det
vi tycker oss se dr att penningpolitiken har ett normalt genomslag inte bara till
bolanerantorna utan aven till andra rantor i ekonomin. Penningpolitiken
fungerar.

Vi vill stimulera ekonomin i det har laget, bland annat for att fa upp

inflationstakten. Vi vill helst att det sker genom just foretagsupplaningar
snarare an genom bolanen, for vi ar oroade Gver att bolanen véaxer for snabbt.
Den tendensen ser vi inte nar det géller utlaning till foretag — sarskilt inte till
smaforetag. Enligt var analys verkar det 4nda inte vara nagonting onormalt
som sker pd dessa marknader.
Stefan Ingves, rikshankschef: Lat mig tillagga till Martins reflexion om
utldning att utldningen till foretag ligger kring ungefar 3 procent i
utldningsokning. 1 det avseendet finns det inte ndgon begransning pa krediter
for systemet i sin helhet nédr det géller foretagssektorn. Den allméanna
rantenivan sipprar ocksa ned till féretagen.

Jag héller med Martin om den allménna reflexionen: Det kanske hade varit
battre om foretagen investerade och lanade lite mer och hushéllen Ianade lite
mindre. Det hade varit en nyttigare sammanséttning for svensk ekonomi. Men
i ett penningpolitiskt hanseende fungerar nog penningpolitiken ocksa nar det
géller foretagssektorn.

Sven-Olof Sallstrom (SD): Fru ordférande! Under mina snart tva ar i
finansutskottet har vi vid de aterkommande utfragningarna alltid behandlat
fragan om hushallens hoga skuldsattning. Det har ocksé visat pa politikens
oférméga att hantera denna problematik. Det ar snart tva ar sedan vi sjélva lade
fram ett utskottsinitiativ i utskottet om lagstiftning nér det géller amortering,
som avslogs av utskottet. Riksbanken har i stort sett fatt fora denna fajt sjalv
med penningpolitiken.

Nu har Riksbanken &ndrat strategi. Man for en mer expansiv
penningpolitik. Samtidigt redovisar ni hér till exempel att tillvéxten ar pa véag
upp och att arbetslosheten ar pa vag ned. Ni forutspdr en historiskt 1ag ranta
under ganska lang tid framover. Vi har under Iang tid haft ett historiskt lagt
byggande. Alla férandringar som eventuellt kommer, kommer férmodligen
inte att kunna pdverka vare sig bostadsmarknaden eller hushéllens
skuldsattning under nastkommande mandatperioder fast det ar langa ledtider i
byggande. Ni redovisar sjalva att hushéllens skuldsattning formodligen
kommer att 6ka under den narmaste tiden just pa grund av dessa faktorer.
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Jag gor da bedémningen att det nu maste till politiska beslut. Nu kan inte
Rikshanken sjalv fora fajten mot hushallens hoga skuldsattning, och ni har ju
ocksa sjdlva lamnat den strategin. Nu &r det ett politiskt ansvar. Jag forstar att
det inte ar ndgon valvinnare for nagon av sidorna att lova och adressera dessa
problem nu i valrérelsen. Men efter valrérelsen krdvs det att man gor
négonting.

Jag skulle vilja stalla fragan till er bada: Krévs det ett politiskt initiativ
ganska tidigt i nasta mandatperiod nér det galler hushallens skuldsattning? Om
det inte sker — hur paverkar det Riksbankens méjligheter att fortsatta att fora
en expansiv penningpolitik med sikte pa jobben och tillvaxten? Vilka
langsiktiga konsekvenser kan det f& om man inte genomfor de nédvandiga
besluten nar det galler hushéllens skuldsattning?

Torbjorn Bjorlund (V): Vi har fatt ratt manga svar, ocksa pa olika fragor som
jag hade. Jag har en fraga kvar, som kanske kan verka lite mork. Inflationen
har sjunkit och dippat ibland, sé att sdga. Finns det nagon risk for att vi dver
nagot slags langre period faktiskt hamnar i deflation? Och vad skulle i s fall
kunna orsaka det om man tittar lite langre fram? Det ar den fraga jag har.

Robert Halef (KD): Ordférande! Jag tackar riksbankschefen for
informationen. Den réntesankning som har gjorts &r ett bra initiativ. Vi
valkomnar detta beslut fran Rikshanken.

Jag har en fraga: Hur ser ni p& utvecklingen dar svenska banker som féretag
i allt storre utstrackning anvénder sig av marknadsfinansiering? Ar detta ett
dverhdangande problem och en dverhdngande riskfaktor for den finansiella
stabiliteten pd sikt? Det vore bra om jag kunde f& svar fran er béada.

Stefan Ingves, riksbankschef: Lat mig visa en bild och ta upp ett lite langre
tidsperspektiv apropa fragan om hushallens skuldsattning. Grafen visar BNP-
utvecklingen i Sverige fran 1950 fram till ungefar nu. Vi ser att vi har en stadig
utveckling under ett stort antal &r. Mé&handa ar den perioden for bra for att vara
sann i ett historiskt perspektiv.

Sedan har vi var egen finanskris i borjan av 90-talet. Ni ser vad som hander
med BNP dar. Under 2000-talet har vi ndsta period, déar vi har den stora
finanskrisen pa olika hall i varlden. D3 far man ytterligare en dip i BNP.

Om man blickar framat for att se vad detta handlar om galler det huruvida
vi under den ndrmaste tiden ska skapa en situation i svensk ekonomi till f6ljd
av for stora skulder som ar sadan att vi far ytterligare ett sddant har kna i den
allmanna BNP-utvecklingen. Vad denna graf visar &r att det &r hart ndr
omojligt att aterta detta i termer av framtida god ekonomisk utveckling. Det ar
det diskussionen handlar om: Hur ska vi undvika detta eftersom det leder till
forhallandevis stora kostnader i samhéllsekonomin om man inte hanterar det?
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Samtidigt &r det sa att nar man ska hantera en sadan har fraga ankommer
det pa ngon att saga nej. Uppenbarligen tar det tid att géra det, men det maste
nog till i en eller annan form. Annars forsatter vi oss sjalvforvallat — for da ar
det ndgonting vi har skapat sjélva i den svenska ekonomin — i ett lage dar vi
kan f& stora bekymmer och i ett lage dar omvarlden kommer att bedéma vad
vi haller p& med eller inte. Det ar en fragestallning som &r oerhort viktig, for
givet vart beroende av omvarlden bade nar det géller export och import men
ocksa nar det galler banksystemet och finansiella fléden &r det sa att om vi
forsatter oss i ett sddant lage ar vi inte langre herrar i eget hus. D3 ar det ngon
annan som bestdmmer. D4r ska vi inte hamna.

Nar det galler Torbjorn Bjorlunds fraga om deflation och hur man hanterar
det tror jag inte att vi hamnar dar. For det forsta: Var prognos talar inte for
deflation. For det andra: Om vi mot formodan skulle hamna at det hallet far vi
ta i annu mer nar det galler att se till att det finns en extremt god tillgdng pa
pengar i systemet. DA vet vi ocksa historiskt fran en rad andra lander och fran
historiska episoder att priserna kommer att stiga. Men da ar vi utanfor det som
vi betraktar som géngse eller traditionell penningpolitik. D& &r det helt andra
atgarder som géller.

Robert Halef stillde en frdga om  marknadsfinansiering.
Marknadsfinansiering och i synnerhet utlandsk marknadsfinansiering — for det
&r vad det handlar om i det hér fallet — krdver att det svenska banksystemet &r
stabilt. Det kraver noggrann bevakning och ett evigt slit med frdgan sa att
ocksa den svenska finansiella sektorn forblir stabil. Om det inte &r sa vet vi att
marknadsfinansieringen kan forsvinna ganska snabbt. For att ge ett exempel
pd det: Om man ar mycket beroende av marknadsfinansiering ska
finansieringen omsattas l6pande. Samtidigt — om man i andra andan har en
genomsnittlig amorteringstid pa sig 100 ar eller nagonting sadant — ar det en
kombination i tiden som inte ar den mest lyckade. Av detta skél skulle vi bland
annat behova utveckla en marknad for bostadsobligationer i svenska kronor
med en I6ptid pa ca 30 ar, vilket vi inte har i dag. Det vore bra.

Martin Flodén, vice rikshankschef: Jag borjar baklanges, med Robert Halefs
fraga om  marknadsfinansiering.  Stefan talade om  bankernas
marknadsfinansiering. Om fragan galler foretagens marknadsfinansiering
kanske svaret &r lite annorlunda. 1 Europa, inklusive Sverige, &r vi valdigt
bankberoende och har ganska lite marknadsfinansiering. En viss grad av
marknadsfinansiering tror jag ar en sund utveckling, s& en viss 6kning ser jag
inte som ett problem.

Det 4r bra om foretagen — och for den delen dven bankerna — har tillgéng
till en ganska diversifierad marknad for att fa krediter. Detta att det sker en
tillvaxt nar det galler marknadsfinansieringen ar ingenting som oroar oss an sa
lange. Det ar ndgonting som vi tittar pd och forsoker folja. Om det blir alltfor
dominerande kan det ocksa tyda pa att banksektorn inte fungerar, och nagra
sadana tecken ser vi absolut inte i Sverige. Det ar ett av skalen till att vi inte
oroas av det vi har sett 4n sa lange.
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Detta ar dock en intressant utveckling och nagonting som vi tittar pa, och
vi har inga tydliga svar nar det géller det hér.

Sven-Olof Sallstrom fragade om det bradskar med atgarder. Svaret ar ja,
tycker jag. | ndgon bemarkelse ar det kanske redan for sent. Vi borde inte ha
hamnat i den situation dar vi befinner oss. Det ar latt att sdga: Ju snabbare
desto battre, och det behdvs fler &tgarder for att bromsa hushallens hoga
skuldsattning och framfor allt se till att den inte fortsatter oka. Man far ocksa
fundera p& de verktyg som man vill anvanda, dels sd att man inte gor for
mycket pa alltfor kort sikt, dels nar det géller tajmningen. Vilka verktyg ar
lampliga att anvénda i det 14ge man befinner sig i?

Som det ser ut i var egen prognos, nar vi kommer att borja hoja reporantan,
kommer den att vara Iag under ganska lang tid framover. Med laga réantor ar
det ett bra tillfalle att se till att man amorterar ganska mycket under denna
tidsperiod. Det basta ar forstds om det sker pa frivillig basis. Om det sker pa
frivillig basis finns det ocksa lite mer utrymme for att amortera lite mindre om
réantorna skulle visa sig bli valdigt hoga i framtiden.

Det handlar ocksd, och kanske i annu storre utstrackning, om att atgarda de
korta rantebindningstiderna. De langa rintorna ar hogre 4n de korta rantorna.
Men i ett historiskt perspektiv ar 1&nga rantor valdigt l1aga. Detta &r ett bra
tillfalle for oss policypersoner att forsoka knuffa in folk i mer langa
rantebindningstider. Det kommer ocksa att férenkla anpassningen till mer
normala rantenivaer om fler personer och fler hushall har valt bunden ranta
medan rantorna fortfarande var ganska laga.

Huvudskalet till att vi talar om réntebindningstider &r annars att det finns
en oro for att kanske framfor allt hushall, men i viss grad aven foretag, vanjer
sig vid alltfor laga rantor och tror att rantorna kommer att vara laga under en
valdigt lang tid framdver — lagre 4n vad som ar motiverat. Om vi har en sadan
oro underlattar det om man i sddana fall binder sina rantor pa lite langre tid.

Vad héander annars? Detta dr lite grann kopplat till risken for deflation, som
Torbjérn Bjérlund fragade om. Det finns ingenting som tyder pa att den
svenska ekonomin &r pa vag in i en problematisk deflationsperiod. Framfor
allt ar det sd att konjunkturutvecklingen &r ganska god, vilket inte brukar vara
fallet i typiska deflationsperioder. Det dr kanske framfor allt om det skulle
uppstd stora problem pd bostadsmarknaden eller kopplat till hushallens
skuldsattning som vi skulle kunna hamna i en sadan situation dar vi far en mer
tydlig deflationsepisod.

Annars &r det lite grann av en gradfrdga med deflation och hur problemen
uppstar. Det ar ett problem om inflationen ar 1&g, och ju lagre den &r, desto
storre blir problemen. Det &r inte sd att problemet blir véldigt mycket stérre
bara for att inflationen faller fran 0,2 procent till minus 0,2 procent, utan det
&r en gradvis upptrappning av problemen.

Nar det géller att avvika fran inflationsmalet men ocksa nar det galler till
exempel utrymmet for att det ska kunna uppstd realloneanpassningar i
ekonomin &r det svart om det inte finns en viss underliggande inflation som
pressar upp atminstone nominella lI6ner under tiden.

2014/15:FiU23

55



2014/15:FiU23

56

BILAGA3  PROTOKOLL FRAN OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 19 AUGUSTI 2014

Pia Nilsson (S): Tack sda mycket for intressanta resonemang och
foredragningar! Samtidigt vill jag sdga att detta ar oerhort forvirrande for
nagon som ar lekman. | maj satt vi har senast och hade en utfragning om vad
som hénde i april. D4 sanktes inte reporantan — av samma skal och med samma
argument som i dag anvéands for att sdnka reporéntan. Det gor mig forvirrad.
Varfor gjorde man inte ndgonting i april, utan vantade anda fram till juli? Det
skulle jag vilja ha svar pa. Vad &r det som har forandrats under denna korta tid
— dessa f& manader — som gor att man valjer att sanka inte med 0,25 utan med
0,5, alltsd 50 punkter? Det &r en rejal sankning.

Jag skulle vilja veta hur Riksbanken ser p& detta. Hur definierar ni det
allménna laget i svensk ekonomi? Vi talar om att den globala aterhdmtningen
ar ratt sa rejal i USA och Storbritannien och delvis i Kina. Centralbankerna
anvander sig av en expansiv penningpolitik, och vi maste pa nagot vis ligga i
nagot slags paritet med det. Men jag tror 4nda inte att det & huvudargumentet.

Inflationen har varit 1ag under en langre tid. Det namnde Martin Flodén,
och det ar ndgonting som vi ledamédter i finansutskottet ocksa har
uppmarksammat under en langre tid. And& kommer denna sankning férst nu.
Som manga andra har varit inne pé har hushéllens skuldsattning legat som den
stora vata filten Gver allt annat, men helt plétsligt dras den undan, solen lyser
och de har majligheterna ges.

Har vi natt vags ande nar det géller att med hjalp av det penningpolitiska
verktyget fa bukt med eller négon slags balans i och ordning p& hushallens
skuldsattning? Ar det nu finanspolitiken som maste bekénna farg? Och kan vi
da forvanta oss ndgonting helt annat framéver i era rantebeslut, dar ni inte alls
vager in parametern om hushallens skuldsattning som atminstone avgdrande
for om ni ska hoja eller sénka reporantan framover?

Jonas Jacobsson Gjortler (M): Tack for intressanta foredragningar! L&t mig
forst saga att hushéllens skuldsattning i princip har legat still under fyra ar. Det
har genomforts forandringar, och det finns en tydlig rekommendation om
amorteringar som redan har gett resultat. Nittio procent av dem som ligger i
riskintervallet hdgst upp i skuldséttningar amorterar faktiskt i dag. Nu kommer
Stabilitetsradet att 6vervéga ytterligare &tgarder, vilket jag i och for sig tror ar
jattebra, sarskilt med tanke pa den rantesankning som Rikshanken nu har
genomfort. Orsaken till den & ni tydliga med: Det &r sdklart den laga
inflationen som &r skélet till att ni valjer att sénka rantan.

Samtidigt framgar det tydligt bade av vad ni sager och niar man laser
protokollet att orsakerna till den laga inflationen ar flera, men det ar inte
huvudsakligen inhemska faktorer utan snarare omvérldsfaktorer som gor att
inflationen ar 13g. Det vicker onekligen en frdga. Om det &r
omvarldsfaktorerna som gor att inflationen ar 1&g undrar man varfor just den
har rantesankningen skulle motverka detta och leda till resultatet att inflationen
trycks upp. Da ar det s att sdga ett medel som inte biter eftersom det ar andra
faktorer som paverkar. Jag skulle garna vilja hora en kommentar till detta fran
er bada.
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Jag skulle ocksa vilja ta upp en lite annorlunda aspekt av samma sak.
Problemet kanske egentligen inte ar inflationen i sig och att den ar lag, utan
problemet ar att utfallet skiljer sig fran férvantningarna. Vi har berdrt detta vid
tidigare utfragningar, och jag har tagit upp den aspekten da ocksa.

Riksbankens uppgift ar att sakerstélla ett stabilt penningvarde och en Iag
inflation. Detta &r dé av er sjalva preciserat till 2 procent. Ni har tagit bort det
toleransintervall som tidigare fanns. Min fraga &r: Ar det s att Riksbanken
sjélv lite grann har baddat for problemen genom att ni har surrat er hart vid
den specifika siffran 2 procent? De verktyg ni har gor inte att det &r mojligt att
vara riktigt sd precis. Nar det fanns ett toleransintervall 1ag férvantningarna
med nddvandighet inom detta intervall, det vill sdga mellan 1 och 3 procent.

Resonerar ni i Rikshanken ndgonting om att det kanske vore en god idé att
aterigen infora ett sddant hér toleransintervall darfor att det ger rimligare
forvantningar pa vad Riksbanken faktiskt kan astadkomma?

Mats Pertoft (MP): Fru ordforande! Jag noterade i vice riksbankschefens svar
nyss att han sa att det finns en risk for att det redan ar for sent nér det galler
hushallens skuldsattning, om jag forstod det ratt. Det fick mig att lyfta lite
grann pd dgonbrynen. Det later valdigt defaitistiskt och som att nu &r det kort.
Vilken effekt kan det fa?

Jag vill ocksé anknyta till det har och frdga vidare. Vi har ju talat om den
hér fragan hur lange som helst. Riksbanken har lyft fragan hur lange som helst.
Vi har samtidigt inte sett nagra storre aktiviteter frn regeringens sida. Om vi
sager att det finns en risk for att det redan ar for sent — vad blir da
konsekvenserna av att det redan ar for sent?

Carl B Hamilton (FP): Fragan om geopolitisk osakerhet har varit uppe flera
ganger. Man kan vl saga att vi slar ut med handerna; vi vet inte riktigt. Men
for svensk del handlar det framfor allt om utvecklingen i Ryssland, &ven om
det gar illa d&ven pa andra hall.

Min fraga ar: Har Riksbanken eller era kolleger i andra lander gjort nagon
bedémning av sanktionerna pa det finansiella omradet? Vad innebér detta for
Ryssland, och hur Iang tid tar det innan de verkar? Har ni ndgon uppfattning
om det och hur vi ska se pa det?

Stefan Ingves, riksbankschef: Angdende Pia Nilssons fraga om vad som har
forandrats: Det vi har slitit med under lang tid &r ju prognoserna. Nar man
haller pd med prognosmakeri ser man forandringar komma gradvis. En andrad
syn pa eller slutsats om hur vérlden beter sig eller vart den ar pa vag kommer
inte Over en natt, utan det tar ett tag, och sedan kan man alltid resonera om det
var ratt tillfalle nar man &ndrade sig. Den har gangen hade det dock
ackumulerats tillrackligt mycket data, och vi hade gjort tillrackligt mycket
analys av tidsserier och vridit och vant pa véra modeller sa pass mycket att vi
var dvertygade om att det var ratt att sa att sdga revidera ned vara prognoser
ganska rejalt. Martin visade tidigare de har graferna ocksd, och da intraffade
det den har gangen.
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Om vi nér det galler fragan om det allménna ekonomiska laget lamnar den
geopolitiska osakerheten och utgdr fran att den fragan hanteras av ndgon ndgon
annanstans gar vi, savitt vi kan se, de narmaste aren mot en normalisering av
konjunkturutvecklingen. Den normaliseringen kommer dessvarre att vara
ojamn, for dar paverkas vi naturligtvis av normaliseringstakten inom EMU-
omradet, och dar gar det langsamt. Det blir dock battre dven dar, men detta har
vi att beakta framdover.

Nar det galler Jonas Jacobsson Gjortlers frdga om omvarldens laga inflation
och om man s att sdga kan komma undan detta — ja, det kan man till en del
gora med penningpolitik. Om man haller en &g ranta stéder man ju den
allmanna inhemska efterfragan. En lag ranta paverkar sannolikt ocksa pa nagot
satt vaxelkursen, dven om vi har en rorlig vaxelkurs, sa att den i varje fall inte
blir valdigt, valdigt stark. Detta paverkar da inflationsimpulserna som vi far in
i svensk ekonomi. | den meningen &r vi alltsa inte isolerade. Vi kan inte isolera
oss till 100 procent fran resten av varlden, men vi kan gora en del for att hélla
prisokningstakten uppe i Sverige via allmén efterfragan och vaxelkursen. Det
&r det som spelar roll i det hdr sammanhanget, vilket till exempel Martin
redogjorde for tidigare.

Nar det galler frdgan om toleransintervallet, och nu talar jag for mig sjalv
och ingen annan, var det fel att ta bort toleransintervallet. Det hade varit battre
som pedagogiskt instrument att ha det kvar. Det & min uppfattning i den
fragan.

De finansiella sanktionerna ar valdigt nya, sa vi har annu inte kommit sa
langt att jag kan saga att de har den och den effekten nar det galler vad som
kan ske eller inte ske i den ryska ekonomin. Men det &r klart att ju mer den
ryska finansiella sektorn finansiellt isoleras fran omvarlden desto svarare far
man att hantera investeringar i den ryska ekonomin och desto mer sannolikt &r
det att man far stora kapitalutfloden, vilket ju &r en gammal fraga i det ryska
sammanhanget. Man fér det naturligtvis dven svarare att hantera en allman
ekonomisk utveckling i den ryska ekonomin pa ett bra satt, eftersom det med
en allt stérre ekonomisk integration nog ar s& att om man pa ett eller annat satt
tillhor resten av varlden lika mycket som tidigare s leder det till ekonomiska
bekymmer forr eller senare. Men det &r ingenting som vi for var del har
siffersatt i dagsléget.

Martin Flodén, vice riksbankschef: Forst vill jag sdga till Pia Nilsson att jag
instdmmer i det som Stefan sa, men jag tycker att det som héande efter
aprilmétet var &nnu tydligare &n vad Stefan beskrev.
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Redan tva dagar efter vart rantemate kom det ett inflationsutfall som var
betydligt lagre &n vad vi sdg framfor oss. Nu foresprakade ju jag en
rantesankning i april, men jag blev ocksa Gverraskad av det utfallet, och aven
andra bedémare utanfor Riksbanken blev dverraskade. Efter att vart protokoll
publicerades i april var marknadens forvantningar helt installda pa att vi skulle
komma att sanka rantan med i alla fall 25 punkter pé julimotet. S& den nya
information som kom in valdigt snabbt efter vart aprilbeslut, kombinerat med
den kommunikation som vi levererade angéende framtida penningpolitik,
gjorde att en rdntesankning nu i juli var helt forvéntad.

Ytterligare en sak som hande mellan april- och julimétet var att ocksd ECB
reviderade ned sin syn pa den framtida penningpolitiken, eller atminstone
marknadsbedémningen, och férvantningarna pa framtida ECB-rantor sjonk
ganska patagligt, vilket spelar stor roll for den svenska ekonomin. Nar
omvarldens styrrantor gar ned, vilket jag forsokte redogdra for tidigare,
paverkar det, om inte vi foljer efter, var vaxelkurs och inflationen pa det sattet.

Forutom var andrade syn pa underliggande inflation i viss bemarkelse var
det alltsd valdigt tydliga marknadsutvecklingar och ny information som kom
in daremellan.

Nér det galler Jonas Jacobsson Gjortlers fragor ar det omvérldsfaktorer som
i hog utstrackning har gjort att inflationen har blivit 1ag i Sverige — fram till
alldeles nyligen i alla fall 1agre i Sverige och ganska klart lagre &n i de flesta
andra lander.

Fragan ar varfor Sverige drabbas specifikt av de har omvarldsfaktorerna
och inte de lander dar omvarldsfaktorerna sa att saga uppstar. En utveckling
ror vaxelkursen som vi ibland rdknar som en omvarldsfaktor, men det &r ju
definitivt ndgot som vi kan pdverka med svensk penningpolitik. En
rantesankning gor att vaxelkursen blir svagare an annars och det bidrar till
hogre svensk efterfragan och gynnar framfor allt exportsektorn, men det blir
ocksé en direkt impuls till importpriserna som gér inflationen higre &n annars.

S& har vi fragan om vi har I3st oss for mycket vid 2 procent. Borde vi ta
tillbaka toleransintervallet, 1-3 procent, kring inflationsmélet?

Dar héller jag inte med Stefan, men detta a& min egen uppfattning.
Toleransintervallet fungerade ju som ett kommunikationshjélpmedel for att
indikera att det inte alltid kommer att ligga precis pa 2 procent. Tanken i
kommunikationen var da att inflationen i genomsnitt ska ligga pa 2 procent,
och sedan kan den fluktuera inom intervallet. Men det intervallet angav en
alldeles for stor precision, som jag ser det. | sjalva verket kan vi inte och vill
vi inte hela tiden se till att inflationen ligger inom det intervallet, och det gor
den inte heller. Under langa tidsperioder har den legat utanfor intervallet och
nu under den senaste tiden till och med klart lagre &n 1 procent. Det kan vara
motiverat tillfalligt, men daremot inte under en lang tidsperiod.

Jag tycker alltsd att toleransintervallet inte fyllde nagon funktion, och det
var ocksd motiveringen som angavs av den direktion — dér jag inte var med -
som tog bort intervallet. Det har kan man forstas ha olika uppfattning om.

2014/15:FiU23

59



2014/15:FiU23

60

BILAGA3  PROTOKOLL FRAN OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 19 AUGUSTI 2014

Sedan &r det en annan fraga om man ska ha ett inflationsmal formulerat som
ett punktmal, till exempel 2 procent, eller om man ska ange ett intervall mellan
2 och 3 procent som vissa centralbanker har sagt, under 2 procent som man
sager i vissa lander eller under men néra 2 procent i euroomradet.

Det kan man ha olika uppfattningar om. Jag tror att det &r bra med ett mal,
men jag tror inte att det ar bra med ett mal som ar 2 procent eller lagre som
man har, tror jag, i Schweiz till exempel. Det &r ett for lagt mal. Det fors
snarare en diskussion om 2 procent i sig ar for 1agt och om man behéver héja
malet, men det tror jag inte heller att vi ska gora.

Jag tror att 2 procent ar ett bra mél. Det har fungerat val i Sverige framfor
allt for att fa till en battre avtalsférhandling. Min uppfattning ar att
arbetsmarknadens parter ar valdigt néjda med det har specifika inflationsmalet
och tycker att det ar ett valdigt viktigt hjalpmedel for att satta forvantningarna
i avtalsforhandlingarna. Jag tror att det ar viktigt att vi behaller den ordningen,
aven om man kan diskutera andra l6sningar ocksa.

Nar det galler Mats Pertofts fraga sa jag att det &r risk for att det redan ar
for sent. Det kanske 1at mer dramatiskt &n vad jag menade. Det var som svar
p& Sven-Olofs frdga om den lampliga tidpunkten for att géra mer. Det ar
sjalvklart s& att om man ser obalanser byggas upp eller om man &r radd for att
obalanser héller pa att byggas upp i ekonomin &r det ju bra att forséka agera
innan de byggs upp. Nar de val har byggts upp ar det alltid svart att bli av med
dem pa ett ordnat sitt. Det betyder inte att jag ser en katastrofal utveckling
framfor mig. Hushallens skulder ar oroande héga; det ar inte uppenbart att de
ar extremt problematiska. Det finns risker forknippade med den har nivan, och
det skulle vara onskvéart att skulderna var lite lagre och framfor allt att
bolanemarknaden fungerade battre.

Jag tror att det finns en ordnad vég till en battre fungerande marknad med
lite lagre skuldsattningsgrad. Jag ser inte alls nédvéandigtvis en dramatisk
utveckling pa vagen dit. Men det finns ju risker med att befinna sig i den
situation dér vi ar, och darfor hade det varit battre om tydligare atgarder hade
kommit lite tidigare. Ddrmed inte sagt att det inte har gjorts ndgonting — de
senaste aren har det ju inforts ett antal makrotillsynsatgarder, och det har varit
steg pa ratt vag.

Till Carl B Hamilton hade jag inget ytterligare att tilldgga utdver Stefans svar.

Ordféranden Anna Kinberg Batra: Har riksbankschefen nagra avslutande
reflektioner?

Stefan Ingves, riksbankschef: Var bedomning ar att vi gar emot en allmant sett
battre konjunktur. Vi kommer att se en normalisering av konjunkturen de
narmaste aren, men samtidigt har vi ett ganska ovanligt lage med en
inflationstakt vid eller ndra vart mal, en normal konjunktur men samtidigt en
valdigt lag rantenivd. Rantan behover vara lag for att vi ska klara av vart
inflationsmal péa 2 procent, men vi ska samtidigt ha klart for oss att det ar ett
ganska annorlunda lage jamfort med ett traditionellt normaltillstand.
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Mot den har bakgrunden och givet den mangariga diskussion som vi har haft
om hushallens skulder behéver vi ocksa pa ett eller annat séatt hantera
bolanefragan. Gor vi inte det kommer det s smaningom att leda till bekymmer
i svensk ekonomi och ocksa paverka penningpolitiken.

Ordféranden Anna Kinberg Batra: Tack s mycket for det! Darmed ar det dags
att avrunda denna réanteutfragning. Lt mig till sist sdga att utskottet just fore
sommaren gav i uppdrag till professorerna Mervyn King och Marvin
Goodfriend att gora den externa utvarderingen av penningpolitiken. Den gors
med jamna mellanrum och gjordes sist av Goodhart och Rochet for nagra ar
sedan. Nu &r det dags for en ny, sa det finns anledning att aterkomma till dessa
fragor pa den nivan.

Utskottet fortsétter naturligtvis ocksa med sitt reguljara arbete, inklusive
den arliga utvarderingen och &terkommande utfrdgningar. Det &ar en
preliminarbokning gjord for hostutfragning den 18 november. Naturligtvis ar
det upp till nasta utskott att ta stéllning och kalla till den nér den nya riksdagen
har samlats efter valet. Preliminart finns dock en sadan plan.

Dérmed vill jag tacka ledamdéterna, Riksbanken och externa tittare for
dagens utfragning. Jag vill ocksd tacka utskottet for den snart avslutade
mandatperioden och &ven kanslichefen som just efter riksdagsvalet, den 1
oktober, tilltrader som ny generaldirektor pa Statskontoret. Just i hans fall kan
vi alltsé vara alldeles sakra pa att det &r den sista ranteutfragningen i den har
formen.

Stort tack for i dag!
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Protokoll fran 6ppen utfrigning om
penningpolitiken den 18 november 2014

Tid: tisdagen den 18 november, kl. 09.00-11.00
Plats: Skandiasalen

Inbjudna:
Stefan Ingves, riksbankschef
Per Jansson, vice riksbankschef

Deltagare:

Fredrik Olovsson (S) ordférande
Jonas Jacobsson Gjdrtler (M)
Jorgen Hellman (S)

Jorgen Andersson (M)

Emil Kallstrom (C)

Janine Alm Ericson (MP)
Jan Ericson (M)

Dennis Dioukarev (SD)

Erik Ullenhag (FP)

Jakob Forssmed (KD)

Marie Granlund (S)

Niklas Wykman (M)

Bdrje Westlund (S)

Maria Malmer Stenegard (M)
Ingela Nylund Watz (S)
Anders Ahlgren (C)

Olof Lavesson (M)

Peter Persson (S)

Hékan Svenneling (V)

Ordforanden: Finansutskottets sammantrade ar 6ppnat. | dag star offentlig
utfragning om den aktuella penningpolitiken pa dagordningen. Stefan Ingves,
riksbankschef, och Per Jansson, vice rikshankschef, 4r pa plats. Riksbanken
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far majlighet att gora en foredragning, forst riksbankschefen och sedan vice
riksbankschefen. Sedan finns det majlighet for ledamaterna att stalla fragor.

Stefan Ingves, riksbanken: Tack for att vi annu en gang far mojlighet att vara
hér, denna gang med ett nytt utskott.

Jag ska tala om tre saker. For att sasmmanfatta var vi kommer ifran kan vi
konstatera att inflationen &r 1&g i Sverige. Inflationen &r I1dg ocksd i
euroomradet, vilket i hog grad péverkar vad som sker i Sverige. Men i
euroomradet ar aven tillvaxten 1&g. | Sverige har vi, i forhallande till resten av
Europa, daremot haft en relativt god tillvéxt och ocksa en hygglig utveckling
av sysselsattningen.

Frgan &r vart vi ar pa vag. En Iag reporanta — noll i dagslaget — hjalper till
att forstarka konjunkturen och bidrar till att inflationen, savitt vi kan beddma,
kommer att stiga mot malet. Nagra viktiga frdgor som vi far leva med under
kommande ar &r att vi stalls infor en varld som gar i otakt, inte minst nar det
galler penningpolitiken. Savitt vi kan se kommer penningpolitiken namligen
att utvecklas ganska olika i euroomradet jamfort med i till exempel USA och
England. Och en I3g ranta bidrar & ena sidan till hogre inflation, men & andra
sidan &r en rad olika risker forknippade med en Iang period med valdigt lag
ranta. De frgorna ska jag ga in pé lite grann i min inledningspresentation.

Som ni ser péa den bild som visas &r inflationen 1g. Den har trendat nedat
under ett antal &r. Det betyder att vi for narvarande ligger ndgonstans runt en
halv procent, om man réknar bort de direkta effekterna av ranteférandringar.
Det &r i och for sig ett tillstind som vi har haft tidigare men inte séarskilt manga
ganger. D& ar det naturligtvis angelaget att fa upp inflationen mot vart
inflationsmal pa 2 procent.

Hur kommer det sig att inflationen ligger sa pass Iagt? Det kan man
beskriva pa olika satt. Vi har forsokt dela upp anledningen till att vi har lag
inflation i ett antal olika komponenter. En effekt som finns med dar ar
vaxelkurseffekten. Efter den riktigt stora krisen forsvagades ju kronan ganska
kraftigt. Och nar varlden sedan syntes ga mot nagon form av normalisering —
vilket tyvarr inte intraffade — stérktes véxelkursen. Den véagen far man
naturligtvis en effekt pa inflationen. Men den effekten r i allt vasentligt borta
nu.

En annan effekt som jag ska aterkomma till alldeles strax &r att det under
hela perioden med lag efterfrigan i vérldsekonomin har varit svart for
foretagen att skicka kostnadsokningar vidare till slutkonsumenterna.
Foretagarna har helt enkelt 1dga marginaler, och det har varit svart att ta ut
hogre priser. Samtidigt har energipriserna fallit i olika omgéangar under
perioden, inte minst under den senare delen av i ar; oljepriset har fallit kraftigt
de senaste manaderna. Under den har tiden har prisdkningarna pa livsmedel
ocksa varit laga. Av allt detta kan man, med facit i hand, se att en rad olika
faktorer har lett till det 1aga inflationsutfallet.

Under ett antal ar har vi ocksa levt med en viktig trendméssig utveckling i
svensk ekonomi, ndmligen att varupriser under ett decennium vid det hér laget
har fallit pa ett eller annat sétt. Det ma sd vara att vi fick med oss en ganska
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kraftig véxelkurseffekt under 2009/10, men varupriserna har anda fallit i
genomsnitt. Det har att géra med produktivitetsutveckling och innovationer —
platt-tv:ar blir allt plattare och allt billigare.

Under den har perioden har tjanstepriserna samtidigt legat pa en
prisdkningstakt néra 2 procent i genomsnitt utom under den allra senaste tiden
da tjanstepriserna har legat pé en prisékning runt 1 procent. Det ar klart att det
inte blir mycket inflation om varupriserna ligger pa en negativ prisékningstakt
och om tjénstepriserna samtidigt bara 6kar med 1 procent.

Den stora fragan ar hur trenderna kommer att se ut framéver. Kommer detta
att fortsatta nar det galler varupriser? Har det hant nagonting som &r
annorlunda nér det géller tjanstesektorn, eller kommer prisékningstakten for
tjanstepriser att ga tillbaka till runt 2 procent? Det ar valdigt stora och viktiga
fragor som vi far fortsétta att rota i.

Vi har fragat ett stort antal foretag hur de ser pa prisdkningar och
mojligheten att fora prisdkningar vidare ut mot konsumenterna. Det récker att
titta pa staplarna pa bilden som visas for att notera att de ligger meratill vanster
&n till hoger. Det ar ett annat satt att visa att ett storre antal foretag tycker att
det ar som normalt eller svarare &n normalt nar det galler att fora prisokningar
vidare. Det har att géra med den allméanna efterfragan i varldsekonomin.
Efterfragan 4r 1&g, men man sager sig dven uppfatta detta som tilltagande
inhemsk konkurrens pa ett eller annat sitt — vad det nu innebéar egentligen. Det
verkar helt enkelt hédnda saker ndr det galler e-handel eller vad det nu &r som
gor att det ar svarare n tidigare att ta ut prisékningar.

Om vi tittar pa inflationen i omvarlden kan vi se att bilden anda ar
nagorlunda densamma, det vill saga att inflationstakten ar lag eller pa véag ned.
Den amerikanska ekonomin skiljer sig ndgot pa senare ar eftersom priserna
faktiskt ar lite mer pa vag upp dar. Och som vi ser pa bilden som visas ar
prisokningstakten i euroomradet 1ag, ungefar densamma som i Sverige.

Darutover kan vi notera att tillvéxten &r fortsattningsvis svag, sarskilt i
euroomradet. Det paverkar naturligtvis Sverige i hog utstrackning eftersom vi
ligger dar vi ligger geografiskt. Men det &r ocksd intressant att notera att
tillvéxten i ett handelsvégt index av lander som vi handlar med nu ligger pa
ungefar samma niva som tillvaxten i den amerikanska ekonomin. Det gynnar
naturligtvis Sverige, oaktat de trassel euroomradet har.

Om vi tittar pa det har diagrammet sa kan vi ocksa jamfora BNP i olika
lander och regioner. Vi har har satt det fjarde kvartalet 2007 till 100, det vill
saga slutet pa det som pé engelska kallas fér The Great Moderation — Det stora
lugnet. Vi forestillde oss da att varlden skulle vara trevlig, lugn och
systematisk framgent. Det visade sig att det inte var pa det sattet. Vi fick en
stor finansiell kris och alla mojliga ekonomiska bekymmer, av olika skal pa
olika hall i vérlden.

Med slutet av 2007 som utgangspunkt kan vi pa de grafer som visas se att
den ekonomiska utvecklingen i Sverige och i USA ser ganska lika ut i
nivatermer. Det géller dven Storbritannien medan man inom euroomradet
fortfarande kampar med att f& upp BNP-nivan Gver nivan for 2007. | det



PROTOKOLL FRAN OPPEN UTFRAGNING OM PENNINGPOLITIKEN DEN 18 NOVEMBER 2014  BILAGA
4

avseendet har vi haft en ganska gynnsam utveckling i den svenska ekonomin
jamfort med pd manga andra stallen.

Pa bilden dver sysselsattningsgrad kan vi se att sysselsattningsgraden i
Sverige, den roda grafen alldeles Gverst, har stigit under ett antal ar. Detsamma
har skett i Storbritannien och sakta i USA medan sysselsattningsgraden i
euroomradet dessvérre har fallit under hela tidsperioden. Aven beskrivet pa
det séttet har vi klarat oss ganska bra, givet alla olika ekonomiska bekymmer
som finns i var omvarld.

Det 4r en allmén beskrivning av var vi kommer ifran. D& kan man fundera
lite pa vart vi ar pa vag. Nollranta under en lang period forstarker konjunkturen
och bidrar till att inflationen stiger mot malet. Det ar ett sétt att hélla
efterfragan i svensk ekonomi uppe eftersom det med nollranta kort och gott ar
billigt att 1ana. Det &r grundidén med det hela.

P& bilden som visas nu kan vi se sammanséttningen av efterfragan. Vi har
nagra ar med svag exportutveckling bakom oss. Exporten har inte alls 6kat pa
samma satt som den har gjort under ganska lang tid, i genomsnitt. Vi hade da
exportokningar pé cirka 5 procent. A andra sidan ligger vi i dagslaget pa en
konsumtionstkning dver den genomsnittliga konsumtionsdkningen i svensk
ekonomi, inte minst eftersom vi har haft en mycket god realinkomstutveckling
i hushéllssektorn. Over tiden behdver det balanseras om eftersom exporten
kommer att Oka, vilket ocksd &ar var prognos. Man far da lite lagre
konsumtionsokningar an tidigare. Vi tror ocksd att det 4r en ganska bra
ombalansering i svensk ekonomi dver tid eftersom det &r en normalisering av
hur det brukar vara.

Om vi tittar pd detta i tillvaxttermer kan vi utifran graferna éver de narmaste
aren notera att tillvaxten i Sverige och tillvaxten i den amerikanska ekonomin
sdvitt vi kan se kommer att ligga pa ungefar samma niva. Tillvaxten i Europa
kommer samtidigt att vara Iag eller till och med mycket I&g under ett antal ar.
Det beror pa att ganska stora anpassningar maste till i Europa pé ett eller annat
sétt, inte minst en anpassning mellan sddra Europa och norra Europa. Det
betyder att tillvaxten i Europa kommer att vara lag under ett antal &r. Det &r en
faktor som naturligtvis kommer att péverka och paverkar svensk ekonomi och
som under hela den prognosperiod vi pratar om hér utgor ett orosmoment.

Vi tror samtidigt att arbetsmarknaden kommer att fortsatta forbéttras.
Sysselsattningsgraden stiger sakta. Skalan pa bilden som vi ser gér att siffrorna
ser ganska dramatiska ut i friga om sysselsattningsgrad, men det viktiga ar att
trenden gar sakta uppat. Var bedémning i den allra senaste penningpolitiska
rapporten ar att arbetslosheten kommer att fortsitta gd ned eftersom
efterfragan i svensk ekonomi pa ett eller annat satt blir béttre, via export eller
via hushallssektorn. Siffrorna for till exempel varsel och sédant &r ocksd
forhallandevis laga, vilket talar for att utvecklingen pa arbetsmarknaden borde
bli battre de narmaste aren.

I inflationstermer ar var bedomning att inflationen kommer att fortsétta
gradvis uppat. DA far vi det vanliga fenomenet att nar det vénder efter att
inflationen har legat framfor allt konstant, i det har fallet Iagt och konstant, gar
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det ganska hastigt uppat. Konsumentprisindex, KP1, kommer ocksa att sla 6ver
vart mal pa 2 procent ganska rejalt — eftersom vi s smaningom far med oss
ranteh6jningar. Men om vi & andra sidan tittar pa KPIF utan rantehojningar
nérmar vi oss 2 procent under loppet av 2016. Det &r viktigt for utvecklingen
i svensk ekonomi eftersom 2 procent &r ett slags normgivare for den allméanna
ekonomiska utvecklingen. Det &r ocksa en viktig faktor som spelar roll for
I6neutveckling och prisséttning av allehanda slag.

Av det skalet & det ocksd viktigt att vi har val forankrade
inflationsférvantningar. De har néstan alltid den egenskapen att de pa kort sikt,
i det har fallet ett eller tva ar, tenderar att ligga ganska nara den observerade
inflationen. Men pa lite langre sikt ska de normalt sett ligga ganska nara
2 procent. Det gor de ocksd fortfarande. Pa fem ars sikt ar
inflationsforvantningarna namligen fortséattningsvis ganska néra 2 procent. De
ligger just nu runt 1,8.

| ett penningpolitiskt perspektiv betyder den senaste rantesédnkningen att vi
har satt alla rantor till noll. Det finns ett visst matt av symbolik i detta eftersom
vi har reporantan men ocksa inlaningsrantan. Noll &r alltsa for narvarande
alltid noll nar det géller inldning i riksbanken, vilket gor det enkelt att forklara
vad som giller. Det betyder att rantan, sévitt vi kan bedoma i dagslaget,
kommer att ligga pa noll till ndgon gang under 2016 for att sedan gradvis borja
h6jas. Men i ett historiskt perspektiv pratar vi &ndé om en valdigt 1ag rénta
under dverskadlig tid eftersom den allménna rantenivan kommer att ligga langt
under den ranteniva som vi forestaller oss i ett langre tidsperspektiv.

Det kan ocksa vara vart att illustrera svenska rantor i férhallande till rantor
utomlands, aven om det blir manga grafer. Det kan métas pa en rad olika stt.
Om vi tittar pa rantor som hushall i Sverige méter, den roda grafen pé
diagrammet som visas, kan vi se att rantenivan i Sverige &r véldigt 1ag jamfort
med i Storbritannien, USA och euroomradet. Man kan pilla sonder det pa en
rad olika satt, men det har ar anda en ndgorlunda hygglig sammanfattning. De
rantor som foretag moter ar ungefiar desamma i USA, Sverige, euroomradet
och Storbritannien. Inom euroomradet hittar man naturligtvis ganska stora
skillnader beroende pa om ett land har stora bekymmer eller inte. Men det
betyder i alla fall att den svenska penningpolitiken métt pa det har sattet ar
minst lika eller &nnu mer expansiv an i en 1ang rad andra lander som ocksa for
en expansiv penningpolitik. Det tenderar ibland att hamna lite i skymundan.

Vad innebér det da att vi har en varld som ar i otakt? Och vad betyder det
for Sverige? L&t mig saga nagra ord om det och om vad l4g inflation innebar
nér det galler inflation men dven 6kade risker.

Penningpolitik  tenderar att fokusera pa ett ganska kort
konjunkturperspektiv och tidsperspektiv, tva tre ar eller ndgonting sadant. Om
vi i stéllet tittar pa ranteutvecklingen i ett femtiodrsperspektiv kan vi se att en
lang rad réantor har rort sig sakta nedat under ganska manga ar vid det har laget.
Om vi tittar pa ranteutveckling i det tidsperspektivet lar de knappast rora sig
uppat med raketfart heller. Det innebér att det globalt sett & mest sannolikt att
vi kommer att ha forhallandevis laga rantor under 6verskadlig tid. Det betyder
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rimligtvis ocksa att vi kommer att ha en ganska lag realranta pa manga olika
hall i véarlden. Kort och gott betyder det dven att en liten 6ppen ekonomi som
den svenska mer eller mindre importerar den rantenivan. Och det ska ganska
mycket till innan den svenska rantenivan skulle skilja sig dramatiskt fran detta.

Om vi accepterar att rantenivan dr som den ar och att den kommer att vara
14g under overskadlig tid stalls vi anda infor fragan om hur vi ska se péa svensk
penningpolitik och var vi ska positionera oss i en varld som gar i otakt. Med i
otakt menas att de streckade graferna, som vi ser pa bilden, visar vad man
forestaller sig om den penningpolitiskt satta rdntan i USA, Storbritannien och
euroomradet. Det mest sannolika — vi vet inte hur det kommer att utvecklas
framgent — &r att rédntorna kommer att borja hojas snabbare i USA och
Storbritannien eftersom det gar battre dar an pd manga andra stallen. Och det
kommer att ske mycket snabbare an i euroomradet.

Sverige som handlar med alla &r beroende sdval av vad som sker pa
eurosidan men ocksa pa dollarsidan. Och vi maste da valja var vi ska lagga
oss. Det beslut som vi har fattat i fraga om penningpolitiken ar att vi lutar lite
at eurohallet nar det galler rantesattningen. Men eftersom vi inte har samma
ekonomiska bekymmer som inom euroomrédet raknar vi med att bérja héja
rantan nagot snabbare.

Var forhoppning med strategin att rita ut en rantebana dar vi kommer att
ligga under dollarrantor och pundrantor ett bra tag ar att kronan inte starks pa
ett sddant satt att vi far &nnu mer bekymmer med inflationen i Sverige. Det ar
ocksa ett fenomen som finns i bakgrunden. Sedan ar det alltid genuint svart att
gora kronprognoser. Men en rantesattning som bygger pa den har synen pa
varlden och Sveriges position i varlden i fraga om penningpolitiken bor leda
till att kronan inte starks for mycket i nigot avseende sa att vi far ytterligare
problem med inflationsutvecklingen.

I en varld dar det ar valdigt billigt att 1ana och dar rantorna har fallit under
Iang tid fortsitter hushallens skulder samtidigt att véxa. Det ar ett bekymmer
eftersom hushallen, i den prognos som vi gér, kommer att fortsatta lana. Och
de kommer att fortsatta 1ana alltmer under overskadlig tid. Ju mer man lanar,
desto storre risk far vi i den svenska ekonomin. Och det &r ett bekymmer som
behdver hanteras.

Jag har i andra sammanhang sagt att vi egentligen skulle behova tva olika
rantor i Sverige, en ranta for féretagen och en for hushéllen. Det kan vi inte
&stadkomma. D& far man med andra metoder se till att hushéllens ranta,
uttryckt pd det sattet, inte blir for lag. Det ar en langsiktig frdga och en viktig
fraga eftersom vi far slita med den under méanga ar innan vi sannolikt kan
vénda den hér trenden som inte alls &r bra.

Om vi tittar p& hushallens skuldsattning — det kan goras pa en rad olika satt,
och detta ar bara ett sétt att sammanfatta — kan vi om vi tittar pa alla hushall se
att vi ligger nagonstans runt 170 —180 nar det géller den sa kallade skuldkvoten
matt som en andel av disponibel inkomst. Om vi bara tittar pa bolanetagare
kan vi se att vi ligger ndgonstans runt 300 procent. Och om vi tittar pA mycket
hogt beldnade bolanetagare — da pratar vi om hushall i férorter till storstaderna
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— kan vi se att de som har allra hogst belaning ligger nagonstans 6ver 600
procent. Det ar klart att man med skulder pa den nivan ar mycket kanslig for
forandringar. Om man ligger pa en sadan niva maste man noga tanka efter hur
man ska klara det den dagen rantorna stiger. En sddan dag kommer namligen
att intraffa.

I l&nder d&r huspriserna har fallit under krisen har konsumtionen i regel
ocksa minskat medan konsumtionen i lander dar det inte har skett — Finland,
Sverige, Kanada och Norge — har kunnat héllas pa en ganska hygglig niva. Det
ar inga konstigheter med det eftersom man i ett daligt scenario dar huspriserna
faller under beldningsgraden pa fastigheten naturligtvis borjar fundera pa hur
man ska kravla sig ur situationen. DA bdrjar man amortera och konsumera
mindre. Och det slar snabbt igenom i hela samhéallsekonomin eftersom den
allménna efterfragan faller i ett sddant scenario. Det ar framfor allt det som vi
vill undvika. Darfor &r det viktigt att se till att skulderna inte véxer obegransat.
Da ar sannolikheten namligen allt storre att vi far den typen av problem langre
fram, vilket ett antal lander — de som vi kan se langst ned till vanster pa bilden
som visas — har fatt.

Det behéver man hantera, och det géller att vaga har. En lang period med
l1ag ranta bidrar sjalvfallet till hogre inflation, och vi behéver fa upp
inflationen. Men samtidigt 6kar da riskerna i ekonomin, vilket betyder att man
behover dra i andra spakar for att hushéllens skulder inte ska bli for stora. Det
ar darfor som vi i dagslaget har denna livliga diskussion om hur det ska ga till.

For att summera &r den bedémning som vi gor i dagsldget att den svenska
konjunkturen forbattras men att inflationen ar for lag. Mot den bakgrunden ar
den mycket expansiva penningpolitik som vi bedriver fér nérvarande
motiverad. Det innebar att vi kommer att halla nollranta tills inflationen stiger
tydligt och tills den stiger mot vart mal pa 2 procent.

Per Jansson, rikshanken: Som Stefan var inne pa ar det klart att det blev viss
dramatik kring siffran noll nér styrrantan sanktes till noll. Men jag tycker att
det &r viktigt att sitta det beslutet i ett lite stérre sammanhang. For att
komplettera den bredare bild som Stefan gav vill jag gdrna ga igenom lite mer
i detalj vad som har hént under det senaste aret. | det sammanhanget vill jag
ocksé ge uttryck for hur vi ser pa den laga inflationen och pa vilket sétt den ar
bekymmersam. Mot slutet vill jag ocksa dela med mig av nagra reflektioner
om framtiden.

Jag brukar ganska bestamt vinda mig emot synen pa penningpolitiken som
ett misslyckande i ett langre perspektiv. Pa det diagram som visas ser vi att
KPIF-inflationen har legat pd i genomsnitt 1,7 procent sedan inflationsmalet
infordes. Jag menar att det ar sa bra ett sddant har system blir med ett mél pa
2 procent.

Nar man funderar pd maluppfyllelsen for politiken &r det viktigt att ga
tillbaka lite grann och reflektera 6ver hur det sdg ut pa 1970/80-talen nér vi
hade en inflationstakt pa 7-8 procent i genomsnitt, beroende pa matt.
Inflationen kunde vara 1213 procent det ena aret och 6-7 procent det andra
aret. Det stallde naturligtvis till det ganska ordentligt i ekonomin, inte minst
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for l6nebildningen som pa den tiden inte alls fungerade sérskilt bra. Vi hade
ofta hdéga nominella l6nedkningar men i princip inga reala okningar i
planbdckerna for hushallen. Jag tycker ofta att ett sadant lite bredare synsatt
pa inflationsmalet kommer bort nar vi diskuterar tiondelarna hit och dit.

En synpunkt som har kommit fram i sammanhanget &r att KPI-inflationen
— vi har ett mal i termer av KPI-inflation och inte KPIF — har blivit lagre. Men
det &r lite kontraproduktivt att betona det eftersom den enda skillnaden mellan
KPIF- och KPI-inflationen &r effekter av direkta rantesankningar. Att KPI-
inflationen ligger lagre i snitt &r helt enkelt ett uttryck for att vi har sénkt rantan
mer &n vi har héjt den under den hér perioden. Och perioden &r helt enkelt for
kort for att man ska fa bort de effekterna nar det galler KPI-inflationen. Om
man i stallet betonar KPI-inflationen i genomsnitt betonar man implicit att
penningpolitiken borde ha varit mer kontraktiv &n den har varit. Det tror jag
inte alltid ar meningen. Egentligen vill jag bara passa pa att namna det.

Aven om inflationen har varit ganska okej i ett langre perspektiv har den
under senare tid varit for 1ag. Ungefar frdn mitten av 2011 borjade KPIF-
inflationen att falla mer rejélt under 2 procent, och den har sedan under en
period legat och pendlat upp och ned runt 1 procent for att under senare delen
av 2013 glida ned mot en halv procent och pendla i genomsnitt kring detta.
Det ar klart att den utvecklingen ar en betydande avvikelse fran malet, och det
&r naturligtvis bekymmersamt.

Jag vill garna fokusera pd 2013-2014 och vad som dé& hande. Har har ni
KPIF-inflationens utfall fran januari 2013 fram till i dag, och har &r
Riksbankens prognoser. Det man kan notera under den har perioden &r att vi
vid flera tillfallen har drabbats av ganska betydande prognosfel. Det ar viktigt
att inse att de prognoser som visas har ar prognoser pé kort sikt, i regel en eller
tvd manader fram i tiden. De ar de mest farska prognoserna jamfort med
respektive utfall. S hér stora prognosfel brukar man inte ha i prognoser pa
kort sikt.

Man kan lagga till marknadens prognoser. Med marknaden menar jag da
ett genomsnitt av ett stort antal andra prognosmakare, svenska banker och
andra institut. D4 ser man att bilden 4r densamma &ven for dem. Ocksé dar ar
det betydande prognosfel for de kortsiktiga prognoserna under den hér
perioden. Tittar man i detalj ser man att det i princip & samma manader som
for Riksbanken som de stora prognosfelen upptrader.

Man kan summera att vi under den hér perioden har haft en serie av
upprepade prognosfel bland svenska prognosmakare bade Riksbanken och
andra. Inte ens de l4gsta prognoserna var sidana att man fangade upp de laga
inflationsutfallen. Av detta har vi dragit slutsatsen att en hel del tyder pa att vi
har att gora med ett lagre underliggande inflationstryck, och det ska jag strax
aterkomma till.

Innan det vill jag visa nagra bilder som &ven Stefan visade. Det &r inte s&
att den Ilaga inflationen har lett till nagra storre negativa avtryck i
realekonomin. BNP i niva har aterhdmtat sig sedan krisaren, aterhamtningen
ar inte lika snabb som i USA, men klart battre &n i euroomradet och i
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Storbritannien. Tittar man pa det har i BNP per capita-termer ar 6kningen
mindre, men relativt sett & den &nnu battre for svenskt vidkommande jamfort
med andra lander.

Sysselsattningsgraden var naturligtvis hog i Sverige redan fore krisen, men
det gapet har snarare vidgats under perioden sa att vart forsprang i termer av
sysselsattningsgrad &r &nnu stérre nu &n vad den var fore krisen.

Det ar inte s latt att hitta nagra tydliga negativa avtryck i den reala
ekonomin. Bekymret ligger mera isolerat pd inflationssidan. Aven detta var en
bild som Stefan visade. De langsiktiga inflationsférvantningarna tolkar vi som
ett uttryck for fortroendet for penningpolitiken. | inflationsforvantningar pa
langre sikt tar man hansyn till att det finns en reaktion fran Riksbankens sida.

De femariga forvantningarna har glidit ned successivt. Ser man i detalj har
de glidit ned i princip varje manad under 2014 fram till augusti. Det ar inte s&
att talen ar valdigt alarmerande. Som varst har de legat pa 1,7 procent — bara
tre tiondelar under inflationsmélet. Men det galler ocksd att agera
forebyggande. Nar de vl har fallit for 1agt ar ju fortroendet forlorat, och da
kan man beh6va investera pé nytt i fortroendet och det kan vara kostsamt. S&
det galler att agera i férebyggande syfte och forhindra att sé sker.

Dessbattre har de langsiktiga inflationsférvantningarna under de tre senaste
manaderna vant upp, inte mycket sett till siffrorna, men det &r viktigt att
trenden som har pégatt under 2014 har brutits. Vi forestéller oss att detta i viss
man hanger ihop med signaler som penningpolitiken har lamnat.

Vi har sankt repordntan med 200 rantepunkter sedan slutet av 2011.
Sankningen paborjades alltsd innan det blev varre 2013 och 2014. Men vi har
reagerat forstarkt pa den laga inflationen nér utfallen blev allt samre fran slutet
av 2013. Dar har vi sankt reporantan med 100 rantepunkter pa mindre an ett
ar, vilket &r en stor lattnad i penningpolitiken under kort tid.

Vi har inte bara sankt reporantan, utan ni vet ju ocksa att vi har en
prognosbana for var egen ranta. Dar har vi da flyttat fram tidpunkten for forsta
rantehojningen fran slutet av 2014 fram till mitten av 2016. Vi har ocksa sénkt
rantan pa tre ars sikt i den prognosen fran ungefar 3 procent till 1,75 procent.

Sammantaget har det skett betydande penningpolitiska lattnader for att
mota den l&gre, underliggande inflationen.

Lat mig avsluta med lite tankar om framtiden. Mot bakgrund av de
kraftfulla penningpolitiska lattnaderna &r vi i direktionen dverens om att dessa
effekter dnnu inte fullt ut ar synliga i systemet. Det kommer att ta lite tid. D&
menar vi att de kraftiga stimulanserna kommer att vara tillrackliga for att géra
att inflationen stiger mot malet.

Men det &r Klart, det hér &r en prognos och den ar osaker. Men vi méaste ha
alternativa planer ifall prognosen inte slar in. D& finns det ett litet utrymme
kvar nér det galler rantepolitiken. | teknisk mening vet vi hur man
implementerar en negativ rénta. Det krévs ytterligare en del jobb om det &r
onskvért att ha en negativ rénta. Det finns ju inget land som har haft ordentligt
negativa marknadsréntor, sa det &r en svar fraga.
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Vi kan ocksa senarelagga tillfallet for en forsta hojning. Och vi kan ocksa
forstarka var kommunikation om vara intentioner i penningpolitiken.

Sedan har vi ocksa samma verktygslada som andra lander nar det géller
okonventionella atgarder. Det kanske ar sé i Sverige att de inte ar sa tilltalande
mot bakgrund av att vi &nda har ett hyggligt fungerande finansiellt system. Vi
har ganska laga langa rantor, och vi har snarare en svag 4n en stark véxelkurs.
Manga av de forutsattningar som har ratt i andra lander, dar man har
implementerat okonventionella atgarder, finns inte i Sverige. Men det kan det
andra sig, och da behéver vi fundera igenom vilka atgarder som i sadana fall
skulle kunna vara I&mpliga att vidta.

Signalerna om att penningpolitiken nu ar starkt inriktad pa att fa upp
inflationen ar véldigt tydliga. Vi har, som sagt, sankt rantan och rantebanan pa
ett kraftfullt satt under en langre tid. Men det viktiga ar naturligtvis ocksa att
inflationen s& smaningom stiger, och det tror vi att det finns forutsattningar
for.

Stefan var inne pa att det finns negativa sidor av laga réantor, och det &r
viktigt att se att ett sddant har storskaligt experiment med laga rantor har
vérlden aldrig tidigare sett. Det finns helt enkelt ingen som vet vad riskerna &r
pa det har omradet. Men man maste vara medveten om att det finns risker.

I Sverige, dér hushallens skuldsittning ar en viktig fraga, kommer en sadan
har penningpolitik snarast att forvarra riskerna. DA blir det &n mer viktigt att
andra atgarder tacklar dessa problem.

Ordforanden: Jag ska sjalv stalla den forsta fragan och ocksa kommentera det
som Per Jansson tog upp om inflationsprognoserna. Vi har ocksd
uppmarksammat de prognosmissar som har gjorts. | den externa utvardering
som det forra utskottet bestallde ar just inflationsprognoserna och arbetet kring
dem ett av de omraden som vi vill fa ytterligare belyst. Det ar naturligtvis
vésentligt.

Jag vill stilla nagra frdgor om nollrantan. Det &r ju inte enbart en svensk
foreteelse. Vi ség ocksé pa bilderna att nollranta eller i vart fall laga rantor
galler ocksd globalt. Det &r en utveckling som har pagétt lange. Man ska
kanske inte saga att den &r permanent, for ingenting tycks ju vara permanent i
vérlden. Men hur paverkar den har mycket 1aga rantenivan méjligheterna for
penningpolitiken i Sverige? Ni var inne och resonerade i det haradet, om hur
ni ser rantebanan i forhallande till dollar och euro. Hur paverkar det
mdéjligheterna att komma upp till malet om 2 procents inflation?

Jag vill ocksa stalla en frdga om utvecklingen av skulderna. Om man drar
ut dessa linjer ganska langt tillbaka i tiden far man ju en bild. Om man ser pa
de tre fyra senaste aren tycks ju utvecklingen inte vara lika dramatisk som den
var under hela tiodrsperioden. Det har vidtagits atgarder som till exempel
okade riskvikter, bolanetak och annat. Ar de atgéarderna inte tillrackliga, trots
att det ser ut sa pa era bilder? Ar det da rantesénkningen som gor att takten pa
skulderna skulle 6ka kraftigt aterigen? Hur stor 6kning blir det av en s&dan
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réntesankning som ni nu har genomfort? Hur stort genomslag kommer den att
ge pa skuldsattningens tillvaxt framéver?

Jonas Jacobsson Gjortler (M): Tack, riksbankschefen och vice
riksbankschefen for era féredragningar! Vi befinner ju oss i ett intressant och
pad manga satt valdigt ovanligt ldge, som ocksa har beskrivits har, med en
historiskt lag ranta samtidigt som den svenska ekonomin pa de flesta satt
beskrivas som stark. Vi har ett bra lage i den svenska ekonomin. Anda ar
rantan noll. Det &r unikt och visar lite grann pa de problem som finns, kanske
framfor allt i var omvarld. Det illustreras pa en rad olika satt i det material som
vi har.

Vi har under flera ar haft en situation dar den svenska ekonomin bars upp
av den inhemska efterfragan, vilket ni ocksa har har illustrerat. Exporten har
varit svag under en langre tid. Det &r konsumtionen har hemma som haller i
gang hjulen i ekonomin.

Da vill jag stalla en fraga om hur ni analyserar en tinkbar utveckling
framover. Ni beskriver att ni tanker er att vi inom nagra ars sikt borde véxla
over i en mer exportorienterad ekonomi igen. Efterfragan pa exportsidan borde
alltsd 6ka. Det skulle i s fall kunna tacka upp for eventuella minskningar av
den inhemska konsumtionen.

Det finns vissa risker har. Det kan till exempel vara s att om man till
exempel genomfor politiska férslag som dédmpar konsumtionen och om man
minskar det ekonomiska utrymmet for hushallen far detta naturligtvis effekter
pa ekonomin. Vad hander da om det sker innan exportmarknaden tar fart? Gor
ni eller kommer ni att géra berdkningar av vilka effekterna blir av den typen
av forslag och forandringar? Hur ser ni pa att era verktyg i sa fall kan svara
upp mot sadana forandringar? Dessa saker, penningpolitik och finanspolitik,
hanger sa klart ihop. Det vore intressant att se vilka bedémningar som ni gor
av de forslag som till exempel laggs pa riksdagens bord? Hur péverkar de
efterfragan i den svenska ekonomin och vad kan ni gora for att balansera det?

Stefan Ingves, Riksbanken: Den forsta fragan handlade om laga rantor i
omvarlden och Iaga rantor i Sverige. Med fria kapitalrorelser och en valdigt
stor export och import, s& importerar vi i ganska stor utstrackning
penningpolitiken fran utlandet. Om vi skulle avvika for mycket nar det galler
den svenska rantesattningen skulle det sannolikt paverka véxelkurserna
kraftigt.

Nar inflationen ar for 1ag i Sverige talar det for att vi i stort sett fir samma
ranteniva eller till och med lagre an pa en del andra hall i varlden. | det
avseendet ar var frihetsgrad nagot begransad. Det far vi nog leva med under
6verskadlig tid, &ven om det &r nog sa svart att gora vaxelkursprognoser darfor
att allt mojligt kan intraffa. Men rent allmént — om man ser pa den grafen som
visar hur den allméanna rantenivan har fallit i varlden under lang tid sa
aterspeglas detta valdigt val av den allménna rantebilden i Sverige. Det &r
ungefar de villkor som man har i en liten 6ppen ekonomi som den svenska.
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Den andra fradgan handlade om skulder. Var bedémning &r att skulderna
med den nuvarande rantenivan kommer att fortsatta uppat under 6verskadlig
tid. De atgarder som man har aviserat fran Finansinspektionen ar ytterst
begransade. De racker sannolikt inte darfor att det & ganska méttliga
fordndringar i dessa system som vi pratar om. Det betyder att skulderna
sannolikt kommer att fortsatta uppat under lang tid framover, om inte
ytterligare atgarder vidtas.

Vi far naturligtvis se vilka siffror som tickar in har under de narmaste
manaderna och aren. Men det &r den bedémning som vi gor i dagslaget.

Sedan exakt hur mycket 25 punkter pa rantan gor sa har jag inte direkt
siffrorna i huvudet. Det betyder en del naturligtvis. Om rantan &r lag jamfort
med nar den ar hog lanar man mera.

Samtidigt kommer vi inte ifran att vid den nuvarande rantenivan ar det en
lang rad andra faktorer som ocksa spelar valdigt stor roll, eftersom vi har en
kraftig ojamvikt pa var bostadsmarknad. Denna ojamvikt behdver hanteras,
och inte minst &r det angeldget att pd ett eller annat satt 6ka utbudet av
bostader. Om det inte 6kar kommer prisokningarna att fortsatta, och da — som
jag har sagt i andra sammanhang — kan man inom finanssektoromradet sétta
pa ett pléster i ena hornet genom att gora det svarare och svarare att 1ana. Men
det kommer inte fordndra den fundamentala ojadmvikten. Dessutom kommer
vi att f& hushall med allt storre skulder, och det &r inte bra for svensk ekonomi.

Jonas Jacobsson hade en fraga om att dampa konsumtionen och olika typer
av atgarder. Jag visade ju den prognos som vi har gjort nar det géller
konsumtionen och exporten, och det ar var basta bedémning i dagslaget. Gor
man nagot helt annorlunda eller om det blir en annorlunda ekonomisk politik
an den som ligger till grund for var bedémning, da blir ju varlden naturligtvis
helt annorlunda.

Men det grundldggande i dagsléaget &r att konsumtionsutvecklingen &r god.
Exporten &r svag, men Gver tiden kommer detta att balanseras om eftersom
tillvxten blir hogre i vérldsekonomin jamfort med vad den varit har. Inte
minst kommer tillvéxten i sakta mak att kravla i gng i Europa. Men i dagslaget
ar det svart att stricka sig langre 4n till den typen av allmanna utsagor, for da
&r vi inne i ett slags finjustering av &n det ena och &n det andra. Det &r inte
mojligt att gora en sadan i dagslaget. Hander det stora saker, ja, da far vi helt
enkelt gdra en ny prognos langre fram.

Per Jansson, Riksbanken: Fredrik Olovsson fragade vilka méjligheter vi har,
givet de laga rantorna som skdljer in dver Sverige. Ett perspektiv dar ar att de
laga rantorna ar till for att stimulera tillvaxten i omvarlden och fa till en
aterhamtning, och det ar nagot som i forlangningen gynnar aven Sverige.
50 procent av var BNP gér ju till export. En forutsattning for att det ska fungera
i Sverige ar naturligtvis att det finns en tillvaxt i omvarlden. Det ar det
grundlaggande som man inte far glomma.

Sedan &r det helt klart &nda sa att vart ranteldge relativt omvarlden spelar
roll for oss. Det har en effekt pa kronan. Det &r ndgot som vi bor ta in i vara
funderingar kring hur penningpolitiken bast l&ggs upp. Stefan visade ju en
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bild. Vi tror att om vi &r positionerade efter Storbritannien och USA men fére
euroomradet nar det galler rantehdjningar sa har vi fullt genomforbar strategi
for penningpolitiken. Det ar ocksa motiverat av att problemen i Sverige inte &r
lika omfattande som de &r i manga delar av euroomradet.

Men det &r inte bara ranteskillnaderna som spelar roll, utan &ven att fa i
gang tillvaxten i omvarlden &r ju centralt. P4 det séttet ar stimulanserna dar
onskvarda ocksa for svensk del.

Nar det galler skuldutvecklingen och vér syn pa att vara atgarder dér inte ar
tillrackliga &r det viktigt att notera att det ldge som vi nu har i Sverige &r att
systemet matas med bostadsprisékningar pa mellan 10 och 15 procent i arstakt,
beroende av vad man tittar pa.

Det ar sannolikt s att de fulla effekterna av dessa bostadspris6kningar annu
inte syns i de kreditokningstal som vi nu laser av. Med stor sannolikhet
kommer kreditokningstalen att 6ka, och det snabbare an vad de disponibla
inkomsterna gor framover. Till det har bidrar forstas ocksa till den laga rantan,
som jag var inne pa i mitt forsta inlagg. Da &r det rimligt att tro att skulderna
kommer att fortsatta att stiga ocksd som andel av den disponibla inkomsten.

Nar det galler skuldkvoten for samtliga hushall — jag uppfattade att det var
det som Fredrik var inne pa — kan man se en tendens till att 6kningstalen har
stannat av under senare ar. Men samma monster syns inte om man bara tittar
p& dem som ar skuldsatta. Dar har vi mer haft en 6kningstendens &ven under
de har aren, dartill till nivder, som Stefan ocks& visade, som &r mer
orovéckande an for den samlade skuldkvoten, vilket i och for sig &r sjalvklart
nar det ror sig om skuldsatta. Men dar har vi &nda haft en fortsatt uppatgaende
dynamik och, som jag sade, jag tror att detta kommer att fortsatta framéver nar
bostadspriserna fullt ut inverkar pa systemet.

En annan grej som man kan fundera dver i det har sammanhanget &r om det
ar nivan eller forandringen av skuldkvoten som man ska vara mest radd for.
Den har bilden visar konsumtionsforandringar i olika lander 2007-2012 pé
den vertikala och den horisontella axeln visar  skuldniva.
Konsumtionsforandringarna &r justerade for ett antal andra faktorer som
péverkar konsumtionen.

Man kan se att det finns ett tydligt samband har. Ju stérre skuldnivé, desto
storre har tendenserna varit att konsumtionen faller om det intréffar stérningar.
Danmark ar har det vérsta exemplet.

Jag tror inte bara att man ska forlita sig pd att utlaningstakten &r
langsammare. Har man vuxit i nivd under lang tid — vilket Sverige har gjort,
och det finns skal att tro att nivan kommer att stiga ytterligare — &r redan den
nivan riskfylld. Har man otur och traffas av ett antal stérningar som &r
ogynnsamma kan problem uppsta redan vid de nivaer som vi ligger pd nu. Man
kan titta pa USA som lag pd omkring 120 procent av den disponibla inkomsten
nar det intraffade storningar. Man maste allts3a se detta i ett storre
sammanhang.

Det generella svaret pa Jonas Jacobsson Gjortlers fraga ar att vi forsoker
basera vara prognoser och var penningpolitik pa den information som &r kand
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kring bade finanspolitik och annan politik och den som vi férvantar oss under
de narmaste aren. Vi lyssnar pa de uttalanden som kommer fran de ansvariga.
Det ar det generella, och det var ju Stefan inne pa, att det ar det som ligger i
vara prognoser nu for bade finanspolitiken och andra politikomraden.

Nar det galler de &tgarder som just nu diskuteras— till exempel
amorteringskravet — och som bromsar hushallens krediter &r det viktigt att se
att vi ju inte vill klara inflationsmélet genom en ohdllbar skuldutveckling. Det
ar poanglost. Det riskerar bara att sla tilloaka lingre fram i form av
makroinstabilitet och kanske &dven ytterligare problem med inflationen.
Forvisso tar det bort ett led i transmissionsmekanismen, men det far vi ta med
i kalkylen.

Det finns ju andra led i transmissionsmekanismen, via foretagen och
vaxelkursen som fortfarande fungerar. Det &r, som Stefan brukar uttrycka det,
som om vi ibland behdver tva rantor. Men det finns ju ingen poiang med att
man ska skjuta i vag kraftigt nar det galler hushallsskulder. Sedan klarar man
inflationsmalet under en Kkort tid, men i langden &r det inte hallbart.

Om man &tgardar amorteringarna ar ju vara och Finansinspektionens
bedémningar — fast det aterstér en del detaljer som kan vara viktiga — att det
inte tyder pa nagra drastiska effekter i fraga om till exempel konsumtionen.
Det lar bli ganska sma effekter av den plan som nu &r aviserad om att man ska
amortera 2 procent av lanebeloppet ned till 70 procent och sedan 1 procent
mellan 70 och 50 procent. Det tror jag inte kommer att vara ett stort hot mot
konsumtionsutvecklingen.

Dennis Dioukarev (SD): Tack sd mycket for presentationen! De svenska
hushallens skulder har ju vuxit kraftigt under de senaste aren och ligger nu pa
oroande hdga nivaer, framst i Stockholm, Géteborg och Malma.

Vid sidan av amorteringskrav kan man se éver avveckling av ranteavdraget
som alternativ for att stdvja denna utveckling. Vad &r er bedémning av hur fort
man skulle kunna ga fram med avveckling av ranteavdrag utan att orsaka en
krasch?

Emil Kéallstrém (C): Precis som ordforanden namnde i sin fraga kommer ju en
av tyngdpunkterna i den utredning som finansutskottet gor av
penningpolitiken att ligga pa just inflationsprognoserna. Under ett antal ar nu
har ju prognoserna pekat pa att om tvad tre ar ligger vi pd normala
inflationsnivéaer. Sa har ju dock inte skett. Sa jag funderar pa: Vilka justeringar
av séttet att ta fram inflationsprognoser har gjorts av Rikshanken?

Min andra fraga galler att vi nu har en ekonomi och en tillvixt som i stor
utstrackning bygger pa inhemsk efterfrdgan och hushallens konsumtion. Dar
kan vi se tidiga, men tydliga tecken pa att de svenska hushallen ser mindre
positivt — och till och med negativt — pa utvecklingen. Osakerheten riskerar
darfor att breda ut sig. Det ar den ena faktorn som kan komma att paverka den
inhemska efterfrdgan. Den andra ar de forandringar som nu aviseras och
framfor allt diskuteras nar det galler amorteringskrav och liknande atgérder for
att fa bukt med beldningsgraden.
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Riksbanken har varit ganska tydlig med att det som nu aviseras inte récker.
Det skulle behdvas ytterligare atgarder, enligt er bild.

Da ar jag intresserad av a ena sidan balansen mellan atgarder som syftar till
att dampa utvecklingen i fraga om beldningsgrad och & andra sidan att dessa
atgarder inte slar alltfor hart mot den inhemska efterfragan som driver den
svenska ekonomin.

Det vore intressant att hora Riksbankens synpunkter pa detta.

Stefan Ingves, Riksbanken: Det ar véldigt svért att svara pa frdgan om
ranteavdrag i termer av en och endast en atgard, for det beror pa i vilket
sammanhang och pa hur lang tid det sker. Det viktiga ar vél att man gér igenom
en anpassningsperiod som &r sdan att alla forstar i vilken takt detta kommer
att ske. Det ar val rimligt att anta att man gor det under ett antal ar. Det &r alltsa
inte friga om att man &ndrar ranteavdragen Over en natt. DA blir
anpassningsperioden alldeles for snabb.

Den eviga fragan om bekymmer med héga belaningsgrader, oaktat om det
ar pa bostadsmarknaden eller nagot annat fenomen. Det &r alltid latt att med
facit i hand forsta varfor det foll isar. Men det ar nastan omgjligt att i forvag
ange vid vilken tidpunkt det blir for mycket. Snarare kan man ha en
skuldokning under en ganska lang tid utan att man vet precis nar det blir for
mycket. Det &r naturligtvis den stora svarigheten att géra den typen av
bedémningar. Men Klart 4r att detta har pagatt under lang tid. Vi behéver
bromsa in utvecklingen pa ett eller annat satt, och att reducera ranteavdragen
ar ett satt att ga till vaga. D& dstadkommer man precis det som jag pratade om,
att det skulle behdvas hagre ranta i hushallssektorn dn i foretagssektorn.

Men, som sagt, sedan behdver det géras i ett sammanhang, och da &r fragan
vad som sker déarutover.

Nar det galler vara prognoser gor vi sa gott vi kan, och vi ska fortsatta med
det. Bland annat har vi gjort en foretagsenkat dar vi har fragat ett mycket stort
antal foretag. Detta arbete maste fortsatta. Den slutsats som vi har dragit ar att
det inte rdcker med att dra i en och samma sifferserie med hjalp av
matematiska modeller, utan man maste nog djupare ned till skruvar och
muttrar och ta reda p& vad som egentligen sker i svensk ekonomi i det hér
sammanhanget. Det galler att komma &t grafen som visar hur tjénstepriserna
har utvecklats och hur varupriserna har utvecklats. Vi maste verkligen ta reda
pé vad som finns under motorhuven. Vad &r det som vi inte riktigt har forstatt?
Vad behéver vi gora mera? Ar det e-handel eller vad &r det som hander pé&
tjansteprisomréadet?

Ar det en strukturomvandling som sker hér och som vi inte riktigt kanner
igen? Det betyder att vi far ge oss in och rota i detta ytterligare.

Vad galler frdgan om huruvida amorteringar inte racker och om man ska
gora mer far man hela tiden vaga detta mot vad som sker pa konsumtionssidan.
Men — for att aterupprepa det som Per Jansson sade — det finns naturligtvis inte
nagon gratis lunch i de har sammanhangen. Det géller hela tiden att vaga nu
mot sedan och vad det kostar om man trampar véldigt mycket fel, nar man vid
en framtida tidpunkt pratar om att ha trampat fel. Jag vill aterupprepa Pers
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poang. Skulle vi trampa rejalt fel i frigan om lan forsvéras bade den allménna
ekonomiska utvecklingen och penningpolitiken i hdgsta grad. Vi vet av
erfarenhet fran andra lander att det tar manga ar innan man graver sig ur en
sadan grop. Vad det har handlar om i dagslaget &r att hitta en lagom avvéagning,
sd att skuldokningen inte blir helt ohanterlig.

Vice riksbankschef Per Jansson: Jag vill komplettera med nagra saker nar det
géller andra &tgarder och ranteavdrag. Som jag ser pa det ar manga olika
kombinationer av tgarder tankbara. Jag tror inte att man pa ett meningsfullt
satt kan rakna sig fram till exakt vilken uppsattning &tgarder det ar bast att
satsa pd. Det jag tror att man kan séga ratt bestamt 4r att det &r riktade atgarder
mot krediterna som behdvs. Mer kapital &r bra. Det gor bankerna mer robusta
ifall de rakar ut for problem. Men det ar ineffektivt for att paverka
kreditutvecklingen. Det tror jag ar en slutsats som vi vagar dra i Sverige redan
nu, men det & ocksa en erfarenhet fran andra lander. Det kommer inte att
fungera att via kapitalhdjningar paverka specifik kreditgivning fran bankernas
sida, i alla fall inte inom det spann vi pratar om, utan dar maste riktade atgarder
till. Exakt vilka blir det da? Jag tror att det viktiga ar att komma till skott med
atgarder snarare an att putsa pa enskildheter.

Emil Kallstrom fragar hur vi har justerat inflationsprognosen och tagit
hansyn till de stora prognosfelen. En viktig sak att lyfta fram &r att vi har haft
en ganska speciell period. Grafen till vanster pa den bild deltagarna ser visar
exportprognoser gjorda 2011 och 2012 — av Riksbanken med réda punkter och
av andra prognosmakare med bl&a punkter — for exportékningen 2012, som &r
den streckade linjen langst ned i diagrammet. Det ni kan se efter att ha tittat
ett tag pd diagrammet ar att exportprognoserna var ganska optimistiska i
borjan av 2011. Frdn sommaren och under hésten 2011 bérjade man dra ned
sina exportprognoser nar man insag att aterhamtningen i omvérlden inte kom
till stdnd pa det satt man hade forvantat sig.

Till hoger har vi en bild som visar utvecklingen av
enhetsarbetskraftskostnaderna — den blda linjen — och inflationen. Ni kan se
att  inflationen  historiskt i alla  fall  trendmdssigt  foljt
enhetsarbetskraftskostnaderna ganska vél, men det sambandet verkar helt ha
kollapsat under senare tid. Det &r klart att vi inte kan trolla om det intr&ffar
sddana har saker, utan vi maste ga pa historiska monster och samband nar vi
gor vara prognoser. Det har ar naturligtvis saker som har 6verraskat oss — och
aven andra, som ni kan se. Till de daliga prognoserna har en Gverraskande
mycket samre internationell utveckling bidragit, men ocksa att inflationen
darutéver haft en tendens att utvecklas pé ett satt som varit valdigt svart att
forsta.

Vi forsoker standigt att fila pad véra modeller. Jag visade i mitt
inledningsanfdrande att vi har gjort ganska stora, for att inte sdga véldigt stora
prognosfel betraffande inflationen pa kort sikt. Vi har naturligtvis gatt igenom
alla de hdr modellerna och forsoker forbéttra dem, men det &r inte alldeles
enkelt. Som sagt lutar sig alla modeller mot tidigare historiska monster.
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Andras de har man problem. Men vi far helt enkelt fortsétta att géra jobbet och
forsoka dra de slutsatser vi kan. Nagot annat kan vi inte gora. Nar modeller
fungerar sémre kan vi kanske ibland luta oss i hdgre grad mot beddmningar &n
modeller eller helt enkelt skrota vissa modeller och ta in nya. Det &r ett arbete
som standigt pagar.

Vi fick ocksé en fraga frdn Emil Kéllstrom om att balansera atgérder. Jag
tror att alla & dverens om att det maste réra sig om forsiktiga och stegvisa
atgarder. Ingen har vad jag vet ndgon plan pa att man skulle ga fram pé& nagot
annat sétt. Jag tycker att vi gor valdigt noggranna analyser av sidoeffekterna
av atgarderna. Det handlar da, som till exempel nu med amorteringskraven,
om att sakerstalla att konsumtionen, och darmed ocksa BNP i forlangningen,
inte faller for mycket. Det handlar om att titta pd vad atgarderna betyder for
enskilda hushall beroende pa skuldniva med mera. Det handlar ocksd om att
se till att de far en situation dar de kan klara av sina betalningar, dven om
forstas en viss anpassning av lanebeteendet ar mojligt nar man tar sitt 1an om
man vet att ett amorteringskrav véntar.

Men det &r viktigt att betona att anledningen till att vi éver huvud taget gor
det hér &r att vi uppfattar att det finns en riskuppbyggnad som vi &r bekymrade
for. Man kan titta p& det amorteringskrav som nu diskuteras. Jag sade att
detaljer aterstar att bestimma, men med de antaganden vi gor kanske det kan
rora sig om att skuldkvoten om ungefar tio ar blir 3 procentenheter lagre an
vad den annars skulle ha blivit. Det ar inte jattemycket, om man tanker pa hur
den har vuxit historiskt. Det &r det som &r bakgrunden till det stéliningstagande
vi gjort, att ytterligare atgarder kommer att bli nodvandiga.

Hakan Svenneling (V): Stefan Ingves sade att finanspolitiken kan lagga ett
pléaster i ena hornet vad galler den ojamvikt som finns pa bostadsmarknaden
och det problem som finns med att framfor allt priserna dkar. Riksbankschefen
var inne pa att utbudet behéver 6ka. En del bedémare anser att det kommande
amorteringskravet kan leda till minskad rorlighet, inldsningseffekter och
déarigenom minskat bostadsbyggande. Darfor kan det vara viktigt att stimulera
produktionen av hyresrétter. Jag funderar p& vad riksbankschefen anser
behodver goras for att 6ka byggandet av hyresrétter.

Erik Ullenhag (FP): Jag tror att man alltid ska vara forsiktig med att beskriva
en verklighet som en ny ekonomi. Varje gang vi har beskrivit verkligheten
som en ny ekonomi har det egentligen gétt ut pa att man ska kunna lana pengar
utan att gora vinster, for att ga tillbaka i den ekonomisk-politiska historien.
Men det ar klart att en del av den verklighet vi nu ser &r ny. Vi har en kraftig
jobbtillvaxt och en relativt god tillvéxt kombinerat med nollranta och mycket
1ag inflation. Det ar Klart att det strider mot ratt mycket historiska data.

Bade riksbankschefen och vice riksbankschefen aterkommer till
resonemanget om att vi varit i en speciell situation under senare ar. Men Stefan
Ingves har ocksa ett par ganger niamnt diskussionen kring vad e-handeln har
for effekt. Dar behdver man fundera. Ar det sé att prognosmissarna beror pa
att vi inte ar i en speciell situation utan att det ar fraga om de facto-
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forandringar? En av de saker som har drivit den laga inflationen &r
energipriset. Med introduktionen av skiffergas och skifferolja fran den
amerikanska marknaden &r det val ganska lite som tyder pa att energipriserna
kommer att stiga. En annan sak ni pekar pa &r livsmedelspriserna. Ar det sadant
som kommer att fortsatta att trycka inflationen nedat, eller kan man se en
omvarld som trycker den uppét? Stefan Ingves namnde som ett vardagligt
exempel att platt-tv:ar blir billigare och billigare och dessutom plattare och
plattare. Det ar fraga om en forandring i kostnadsbilden. Det &r méjligt att vi
har blivit snabbare i att pressa priser, och det dar &r otroligt svart att folja.

Min grundlaggande fragestallning &r vél egentligen om man kan férdjupa
detta lite grann. Ar vi i en speciell situation, som ni aterkommer till, eller ar
det nagon form av forandring vi ser med en ny typ av varuproduktion, utbyte
av handel och en omvarld som kommer att fortsatta att trycka inflationen
nedat? Jag har svart att se stigande energipriser i nartid, men ni kanske ser
nagot annat.

Jakob Forssmed (KD): Jag tackar for en bra presentation. Stefan Ingves &r inne
pa att vi behdver ett 6kat utbud av bostader och att det ar valdigt viktigt darfor
att de andra instrumenten — de andra spakarna, som det har talats om — inte kan
astadkomma férandringar i grunden. Den forra regeringen gjorde omfattande
forandringar av regelverk, vilket nu gor att vi har en stigande produktion av
bostader, om &n fran laga nivaer. Men vi behover géra mycket mer.

De andra spakarna har sina nackdelar allihop. Det dr uppenbart. Det
diskuteras nu detaljer i det amorteringskrav som Finansinspektionen tagit
fram. Som ocksd Vansterpartiet pekade pa sager ni att detta ar relativt
otillrackligt for att komma till ratta med problemet. Det har kritiserats for att
skapa inlasningseffekter i och med att det ror nya bolan. Det géller bara nar
man gar over till ett nytt sakerhetsobjekt, sa att saga. Man flyttar fran en bostad
till en annan. Det kostar lika mycket i kopeskilling, men man far en dyrare
kostnad i den andra bostaden manatligen, vilket I&ser in manniskor i deras
bostader. Man kan diskutera hur bra detta ar. Det har liten effekt, men kan &
andra sidan begrdnsa utbudet av bostader, vilket far betraktas som ett
grundlaggande problem pa marknaden. Det minskar rérligheten, flyttkedjorna,
utbudet och kanske &ven produktionen av bostader, allt annat lika.

Det har i debatten forekommit en del andra varianter. En sadan variant har
varit att man i stallet for att Iagga amorteringskravet pa enskilda hushall och
de nya boldnetagarna skulle kunna lagga det pa bankernas aggregerade boldn,
sd att varje utlanande bank pé hela stocken skulle ha en viss amorteringstakt
och en viss skuldsattningsniva som man inte fick 6verskrida. En fordel med
detta vore, som det har beskrivits, att det skulle tvinga fram ett sundare
utldningssystem inom bankerna. Man skulle inte f& mangdrabatt utan tvartom
fa storre rabatt pd boldnen nar man amorterar, eftersom det skapar
affarsmojligheter for banken i andra anden. Det skulle ocksd majligen skapa
lite storre flexibilitet; det stélls inte samma krav pa alla, utan man lagger det
pé bankerna. Ni skulle ocksa fa en ratt bra dverblick dver laget. Hur skulle ni
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respondera pa ett sadant forslag? Vad finns det for for- och nackdelar ur ert
perspektiv?

Stefan Ingves, riksbanken: Ja, det &r ett annorlunda lage, Erik Ullenhag. Man
kan titta pa den bedémning vi gor i dagslaget. Vid den tidpunkt nar rantan
barjar stiga fran 0 ar inflationen kring 2 procent och tillvaxten normal. Det &r
klart att det &r ett extremt lage. Detta var det nog ingen som hade forestéllt sig
nar vi borjade fundera kring inflationsmal pa 90-talet. Det fanns nog over
huvud taget inte ndgon tanke pd att en sédan kombination vore méjlig, for den
&r de facto véldigt annorlunda.

Det har staller stora krav pa att fundera pa vad det nu ar som sker. Det ar
som det brukar vara; det ar latt att sd smaningom genomskada en
strukturomvandling, men det &r inte alltid sd latt att forsta
strukturomvandlingen som sddan nar man ar mitt i den. Svarigheten har &r att
beddma vad som &r strukturomvandling och vad som &r konjunkturellt. Finns
det saker i strukturomvandlingen som pa nagot satt kommer att dominera det
konjunkturella s& pass mycket att saker och ting inte riktigt beter sig som vi
forestaller 0ss?

Detta ar den stora utmaning vi har. Men for var del ar det bara att rota
vidare, lagga ned mer resurser, jobba, jobba och prata med andra s& mycket
det 6ver huvud taget &r mojligt — andra centralbanker, andra experter och inte
minst féretag och hushall sjalva — for att kunna géra battre bedémningar.

Jakob Forssmed frdgade om inlasningseffekter av amorteringskrav. Men
man kommer liksom inte ifran att vi under en ganska lang period har drivit in
i ett 1age dar det allménna synséttet har blivit att det &r okej att inte betala
tillbaka sina lan. 1 det avseendet skiljer sig Sverige ganska fundamentalt fran
manga andra lander. Det ma val vara att det kan finnas en viss negativ effekt
av det pd kort sikt. Men framfor allt tror jag inte att det ar nyttigt for nagot
samhalle att ge sig pa det har forsoket att upphava tyngdlagen. Det brukar bli
daligt forr eller senare, pa lang sikt.

Vi kommer nog inte ifran att vi behdver vanda utvecklingen och hantera
detta pa ett sddant sétt att vi aterfor svensk ekonomi och svensk hushéllssektor
till ett tillstind dar det normala &r att man betalar tillbaka sina Ian. Annars ger
vi 0ss pé ett samhallsexperiment som jag for min del tror &r farligt, &ven om
jag pratar om ndgonting som inte i huvudsak ska ses ur ett
konjunkturperspektiv. Det kommer en dag nér detta blir ett stort bekymmer.
Det har att géra med den allméanna reflexionen att erfarenheten visar att man
far problem forr eller senare om man har for mycket skulder i foretagssektorn,
hushallssektorn eller den offentliga sektorn. Det &r valdigt bekymmersamt att
grava sig ur en sadan grop, och darfér bor man undvika att hamna dar.

Den andra fragan var om man ska gora det har pa nagot annat satt. Ja, man
kan naturligtvis géra det pa en lang rad olika satt. Man kan lagga det pa
bankerna eller direkt pa hushallen. Men i slutdndan &r det &nda hushallen som
ska betala tillbaka sina lan, och da ar det lika bra att borja i den dndan. N&r
man befinner sig i ett lage dar nagon ska dra i en spak dér det tar emot, da
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lagger man naturligtvis ocksa en valdig energi pa att hitta nagot satt att gora
detta dér det inte tar emot s& mycket.

Hékan Svenneling fragade om det har med att utoka utbudet av hyresritter.
Det ar har fraga om vardeomdémen som ligger langt utanfér penningpolitiken.
Jag har egentligen inte nagra stora synpunkter. Det ar rena politiska fragor.
Men det finns i grunden tvd végar att gd. Den ena &r att ta bort
hyresregleringen, den andra &r att subventionera produktionen av hyresratter.
Det ar dock inte min sak att st for omdémena om vilken vig man ska ga.

Per Jansson, Riksbanken: Jag tankte bérja med Erik Ullenhags fragor,
eftersom Hakan Svennelings och Jakob Forssmeds fragor i viss man hanger
ihop.

Det ar valdigt viktiga fragor som Erik tar upp. Inte minst fragan om
digitaliseringseffekter tror jag att vi har anledning att titta betydligt mer pa an
vad vi gjort tidigare. Dock ar det valdigt svart. Vi kan till en borjan notera att
internetpriser ofullstandigt i KPI, och att indirekta effekter &r svara att
identifiera Vi vet att folk nu for tiden till och med gar och testar gympadojor i
affarerna men sedan inte kdper dem dar utan gar hem och koper dem pa natet
i stéllet for att det & mycket billigare. Det dar tror jag har kommit i storre
skala, och nu kommer det att komma i annu stérre skala. Det ar nagonting vi
maéste jobba med. D& kommer vi ocksd formodligen att behéva ta in data pa
ett nytt satt, for de officiella data vi nu har ger inte riktigt svaren pa de frdgorna.
Vi behdver formodligen jobba med enkater och pad annat sétt prata med
foretagen for att forsta precis vad det &r som hander dar.

Jag héller dven helt med vad galler energipriserna. Det finns inte mycket
som tyder pa att de skulle bérja stiga snabbt. Jag vet inte heller om det rent
ekonomiskt vore dnskvart att de skulle gora det, kanske framfor allt inte for
ett land som Sverige, som framst lider av stigande energipriser.

Dér finns det viktiga fragor. Vilka av de har prisfallen ar egentligen i nagon
mening bra— om vi glémmer inflationsmélet bara for sekunden — i den
meningen att de utgor konsumentéverskott av ndgonting som man mest ar glad
for eftersom det helt enkelt blir billigare? Det vi hela tiden far brottas med &r
att vaga sadana fragor mot att den allménna prisokningen ska vara 2 procent
och att det ska vara ett ankare for pris- och I6nebildningen. Men detta tycker
jag ar viktiga frégor som vi behover borra i.

Jag kan inte Iata bli att fastna lite vid den hogra bilden vi visat.
Vinstandelarna i svensk ekonomi &r ratt sd nedtryckta. Vi har nu haft en
situation med en kostnadstkning som legat en bra bit 6ver inflationsékningen
under en ganska lang period, som ni kan se. Erik var inne pd att han inte tror
pa ny ekonomi och s&dana grejer. Och det har kan inte paga for evigt, for da
kan inte foretagen Gverleva. Antingen maste sd smaningom priserna stiga for
att parera detta eller s& méste man sanka léner eller avskeda folk. Det ar de
mekanismer som finns. Givet hur bilden ser ut tror jag att det inte &r helt
orimligt att rékna med att inflationen ska géra jobbet genom att stiga och att
man dérigenom far en anpassning mot jamvikt. Det finns enligt enkétdata och
liknande i princip ingenting som tyder pa att man planerar att sanka I6ner
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kraftigt eller att avskeda folk. Men det ar viktiga frAgor som vi sikert maste
aterkomma till.

Nar det galler fragorna om bostadsmarknaden kan jag siga att jag tror att
det vore valdigt bra om vi fick ett dkat bestand av hyresratter i Sverige. Vi har
i princip haft nolltillvéxt av hyresrétter sedan mitten av 90-talet, mest darfor
att de har omvandlats till bostadsréatter. Netto ar det i princip noll. Det &r inte
bra, framfor allt inte fér unga manniskor som haller pd att utbilda sig och
kanske har osékra framtidsinkomster. Det vore véldigt bra att kunna ha ett
alternativ d&r man bor i en hyresrétt innan man etablerat sig fullt ut. Och for
all del kan det finnas manniskor som gillar hyresratter 6ver hela livscykeln, s&
att sdga, och det &r synd att vi i princip inte har det alternativet i storre stader.
Det tror jag maste vara en del i satsningarna pa bostadsmarknaden — inte bara
att fa ett storre bostadsutbud, utan ocksa att fa ett rikare utbud av bostader,
framfor allt med méjligheter att hyra.

Det ar sjalvklart det som egentligen &r nyckeln i hela skuldproblematiken.
Man behdver dga sin bostad, och vi har ett klent utbud. Det driver upp priserna
och gor det nodvandigt att lana. Det ar den grundlaggande mekanismen som
driver hela systemet, och den maste forr eller senare brytas. Jag skulle saga att
de finansiella atgarderna, amorteringskrav och annat, kan hjélpa till att ta
trycket ur systemet. Men ytterst méste de har strukturella forbattringarna till,
annars gar det inte att hantera detta.

For att komma in pé Jakobs fraga ar det helt klart ett problematiskt lage nar
det galler de finansiella dtgarderna. De maste vidtas stegvis, och man maste
vara forsiktig. Det galler att inte vidta atgarder pa sé satt att de sjalva utloser
negativa anpassningar. Jag hade gérna velat ha ett annat lage &n det lage vi har,
men det kan vi inte vélja bort, utan det ar sa det ser ut. DA &r det bésta man kan
gora att ga fram forsiktigt och stegvis, men ocksa tanka pa att vi anda vill ha
nagon effekt pa riskerna i forlangningen. Vi kan inte gora de har sidoeffekterna
till huvudsaker och glémma bort varfor vi over huvud taget vill vidta
atgarderna. Ibland far jag kénslan av att det har en tendens att bli s att vi bara
fokuserar pa de tankbara negativa effekterna men ar ganska ointresserade av
vilken effekten egentligen blir pa sjélva skuldutvecklingen, som ju dnda &r det
som det handlar om.

Ordféranden: D4 har vi gatt igenom alla partier en gang. Det finns tid for
ytterligare fragor. Vi kan i alla fall pabérja en andra omgang.

Jorgen Hellman (S): Jag tackar for informationen. Om jag tolkar
riksbankschefen och vice riksbankschefen rétt “drar” konsumtionen och
konjunkturen men inte svensk exportindustri. Hur ser ni pa
produktivitetsutvecklingen  inom industrin och p& den svenska
konkurrenskraften?

Tva fragestallare har tagit upp de prognosfel ni beskrivit. Vad kommer ni
mer konkret att géra at era prognoser? Kommer ni att utreda nya prognoser,
eller vad kommer ni att gora? Hur ser de andra riksbankernas prognoser ut?
Har de samma typ av prognosfel?
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Hur paverkas marknadsrantorna just nu?

Ni visar i statistiken mycket om hur det gér i euroomradet. Men vilken ar
er beddmning nar det géller vara narmaste marknader, det vill saga Norden
och norra Europa, ndr det géller tillvaxt och sysselséttning?

Per Jansson visade med sin sista bild att det finns ytterligare ett visst

utrymme nér det géller rantepolitiken och att Riksbanken har samma verktyg
for okonventionell penningpolitik som andra centralbanker. Kan ni ge exempel
pa det?
Niklas Wykman (M): Jag ténkte be om ett litet klargérande kring detta med att
det vore onskvart med tva rantesatser, dven om det ar rent metaforiskt talat.
Det tecknas onekligen en relativt positiv bild av svensk ekonomi i er
genomgang, kring bade BNP och sysselsattning, samtidigt som ni namner
bostadsmarknaden som ett stort problem. IMF, Varldsbanken, EU-
kommissionen med flera instdmmer i huvudsak i er rekommendation om
avregleringar pa bostadsmarknaden. Ni sitter bara pa det finansiella verktyget,
och det papekar ni sjalva ar mest som ett plaster. Men det ar kanske da ett
mycket nodvandigt plaster, i och med att vi inte direkt ser nagra av de
avregleringstendenser som efterfragas.

Nér det d& kommer till det har med de tva réntesatserna verkar det, om jag
tolkar er graf ratt, som att ni bedémer att konsumtionen minskar med ungefér
1 procent till foljd av vad man i grunden far tro & amorteringskravet. Man
minskar hushallens disponibla inkomster for konsumtion och far en press
nedat pd konsumtionen. Det torde mer an val dverviga den mekanism som
finns hos er att 6ka inflationstrycket vad galler hushallen. Jag undrar om sjalva
mekanismen ni har att forfoga dver. Hur stor del bedémer ni normalt sett ligger
hos hushallen respektive pa foretagssidan? Nar man har specificerat det, hur
stor andel av er paverkansmajlighet ligger kvar via foretagsmekanismen efter
att amorteringskravet ar infort?

Stefan Ingves, Riksbanken: Nar det galler Jorgen Hellmans frdga om
produktivitetsutveckling och konkurrenskraft kan jag sdga att vi inte har sett
négra utpraglade bekymmer. Det ar alltid svért att géra prognoser, inte minst
av produktivitetsutvecklingen, men i det stora hela &r utvecklingen god nar det
géller detta i svensk ekonomi.

Man kan ocksa titta pd den véxelkursprognos som vi gor. Vi antar att
véxelkursen sakta kommer att starkas med tiden. Det &r ett uttryck for att det
brukar vara sa nér tillvaxten kommer igang. Tillvaxten kommer igang och
exporten okar under omstandigheter dar produktivitetsutveckling och
konkurrenskraften i Sverige ar hyggliga jamfoért med andra lander. Det finns
alltsé egentligen inget i dagsléget som talar for att detta skulle vara ett stort
bekymmer. Lénedkningsnivaerna ar i dagslaget inte extrema i nagot avseende
over huvud taget. Vore de det hade vi haft en mycket hogre inflation. Men det
har vi inte.

Per visade ett antal prognoser av svenska prognosmakare. Dessvarre ser det
ungeféar likadant ut; de prognosmissar man har gjort &r i ratt stor utstrackning
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desamma. Det gar att plocka fram liknande typer av diagram ocksa for andra
lander; jag har inte ndgot med mig, men visst ar det manga som har dverraskats
av den laga inflationen. En kortversion: Efter den stora finansiella krisen var
forestallningen att vi skulle dterga mot normalitet och att det skulle ga hyggligt
snabbt. Det blev inte s&. Det var en ganska snabb aterhamtning, inte minst ur
svenskt perspektiv, eftersom vi en period hade en tillvaxt pa 6 procent. Men
sedan atergick vi inte till ett normaltillstand, utan det tog langre tid &n vi och
manga andra trodde att kravla sig ur detta.

Hur ar det med vara grannlander i norra Europa? Det gér béttre i norra
Europa &n i sddra, och det har vi enormt stor nytta av. Tillvixten &r inte
jattestark i Tyskland heller, men det & anda tillvixt man observerar.
Detsamma galler i Norge och Danmark. Finland har sina alldeles egna
bekymmer som man sannolikt har att leva med under ett antal &r, eftersom det
&r en strukturanpassning som ska till i Finland. Men generellt sett har nog
Sverige som nation nytta av vart geografiska lage i tillvaxtsammanhang.

Vad annat star att gora? Var bedémning &r att nollranta fram till 2016 &r det
som kravs, om vi har ratt i vara prognoser. Skulle vérlden bli valdigt
annorlunda och i det avseendet mycket sémre handlar det i forsta hand om att
skjuta rantehdjningar ytterligare langre in i framtiden. Récker inte det — det
fanns med p& Pers bild — &r vér verktygslédda densamma som andra
centralbankers. 1 allt vasentligt handlar det om att pé ett eller annat sétt oka
tillgdngen pa pengar i ekonomin. Det kan man i grunden gora via tvé olika
kanaler nér det galler att expandera Riksbankens balansrékning; det handlar
kort och gott om att skapa pengar.

Det forsta alternativet &r att — ungefér som vi gjorde nér det var bekymmer
forra gdngen — pa ett eller annat satt tillhandahalla lan till bankerna, som sedan
lanar ut pengarna vidare. Men det kan vara vart att notera att bankerna
egentligen inte har nagra bekymmer i dagslaget nar det galler vare sig
upplaning eller att lana ut p& egen hand. Léaget for svenskt vidkommande &r
alltsd helt annorlunda jamfort med andra lander, dar man har haft stora
bekymmer i banksektorn.

Det andra alternativet ar att pa ett eller annat satt kpa vardepapper. Om vi
kdper vardepapper — statsobligationer eller andra typer av vérdepapper —
betalar vi med riksbankspengar, och da blir det mer pengar i systemet. Nar det
blir mer pengar i systemet kommer nagon att siga: Oj, nu fick jag for mycket
pengar i forhallande till allting annat — alltsa satter jag spratt pa pengarna! Det
ar sjalva mekanismen.

Det &r i grunden det som ar mekanismen, och det kan man géra pé en rad
olika satt. Det 4r viktigt att komma ihdg om vi tittar till exempel pa den svenska
statsskulden att den ar valdigt liten. Det &r inte sé att det finns s& mycket att
kopa. Svenska statsskuldsrantor, for att bara ta det som ett exempel, &r redan i
dag valdigt laga.

Sedan kommer jag till Niklas Wykmans fraga om avvégningen. Det handlar
inte om att satta hushallens konsumtion pa noll i det har sammanhanget. Det
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galler att hitta en balans i detta dar somt faller pa hushallen och somt faller pa
foretagen.

Om man tittar pa de rantor som féretag moter och jamfor med andra lander
i Europa noterar jag att den allmanna rantenivan for foretagen &r 1ag i Sverige.
Savitt vi kan se ar det egentligen inte nagra begransningar nar det galler
utbudet av krediter.

Dessutom &r det sé att foretagen sjélva lanar allt mer och mer genom att ge
ut obligationer. Det betyder att vid den nuvarande rantenivan har foretagen
inte nagot storre bekymmer att & tag i pengar for att genomfora investeringar.
Om investeringarna inte gors maste det vara ndgot annat &n
kreditmarknadsférhallandena.

Pa hushallssidan ar det dven om hushallen borjar att amortera mer inte
nagon dramatisk forandring. Man ska komma ihag att vi har talar om
nyutlaning. Det vore en helt annan sak om man genomforde ett kraftigt
amorteringskrav pa hela stocken. Det tar 20 &r innan man fasar in det system
som nu &r under diskussion. | det avseendet ar det inte nagon stor fraga.

Det som det dock finns skél att fundera kring nar det géller hushallen ar att
det i dag &r ett mycket stort antal hushall som lanar till rorlig rinta. I dagslaget
&r det ganska givet vad som kommer att hdnda med réntorna sedan, det vill
saga att de kommer att g uppat vad det lider.

Det ar klart att vi har att stélla oss fragan om det ar lampligt och rimligt att
alla Idnar till rorlig rdnta. D& blir man ocksd mycket kanslig for
ranteforandringar langre fram. Har man otur kan det till och med vara s att
hushallens rantekanslighet kan bli for stor, och det &r inte Gnskvért.

Per Jansson, Riksbanken: Jag har bara nagra kompletteringar. Jérgen Hellman
stallde fragor om produktivitetsutvecklingen och konkurrenskraften. | bilden
av enhetsarbetskostnadsutvecklingen som jag visade finns produktiviteten
med. Déar ryms, skulle jag vilja uttrycka det, en viss besvikelse nar det géller
produktivitetsutvecklingen.

Det kan vara sa att nar industrin krymper, och den kanske har krympt lite
snabbare nu till foljd av krisen &n annars, och tjanstesektorn véaxer kan sadana
skift spela en viss roll. Det &r i s fall nagot strukturellt vi har att hantera helt
enkelt. Produktivitetsutvecklingen har inte varit jattestark. Det tror jag att man
vagar siga. Det syns i métten pa kostnadsutvecklingen.

Nar det géller konkurrenskraften har kronan deprecierat forhallandevis
patagligt sedan varen i fjol med Gver 10 procent effektivt raknat, det vill saga
samlat mot olika valutor. Dar kan man nog sdga att man hade anledning att
forvinta sig storre effekter bade realt och pé inflationen av krondeprecieringen
baserat pa hur det har sett ut tidigare historiskt.

Mahinda ar det sé att ytterligare effekter ligger lite i korten och inte dnnu
syns fullt ut. Det ar ocksa s att genomslaget av kronan pa bade realekonomin
och inflationen &r svarkvantifierat och har en tendens att variera Gver tiden.
Det har att gora med att foretagen kan hedga sig mot sadana férandringar. Att
det kan sla olika beroende pa det ekonomiska laget vet vi sedan tidigare. Men
forhoppningsvis kommer ytterligare lite effekter fran kronan.
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Generellt sett ska den svenska exporten béras upp och stiga framéver. Det
kommer i huvudsak frdn den internationella tillvaxtforbattringen. Sedan
hoppas vi att kronan kan bidra lite grann, men det &r den internationella
tillvéxtforbattringen som &r det centrala.

Nar det géller andra centralbanker och deras erfarenhet av
inflationsprognoser har jag ingen fantastisk information att komma med mer
an att jag var pd ECB for ndgon vecka sedan. Dar har man samma erfarenheter
av systematiska prognosfel for inflationen och &r lika frustrerade over att
modellerna har en tendens att inte fungera p4 samma satt som de har gjort
historiskt.

Det visade ocksa Stefan en bild pa. Fenomenet med lag inflation &r inte
nagonting som bara plagar oss i Sverige, utan det ar ett fenomen som ocksa
syns i manga andra lander. Jag misstanker att samma sak galler for dem. De
far slipa pa sina verktyg, se 6ver modellerna och géra vad de kan.

Niklas Wykman stéllde fragor om konsumtionseffekter. De kvantifieringar
som vi har gjort tyder pa att konsumtionseffekten inte kommer att bli sarskilt
omfattande. Det 4r svart att rdkna pé det. Det ar osakert. Framfor allt pa sikt
raknar vi med valdigt fa effekter och pa lite kortare sikt mahanda lite stérre
effekter.

Det som &r viktigt att komma ihdg &r att de kalkyler vi gor har last fast
lanebeteendet historiskt och inte antagit att manniskor anpassar sig. Det &r
véldigt rimligt att tro att om det blir ett amorteringskrav kommer man till en
borjan inte att lana lika dyrt som man annars hade gjort. Det &r effekter som vi
inte har tagit in i kalkylerna.

Man kan ocksa tanka sig att manniskor omallokerar i sitt sparande i hogre
grad an vad vi har antagit. Vi har antagit att det finansieras bade genom
omallokering i sparandet och att man drar ned pa konsumtionen. Men man kan
tanka sig att man i storre utstrackning plockar fran annat sparande. Svenska
hushalls sparande &r totalt sett 4ndé ganska hogt. Det 4r ocksd en faktor som
kan gora att konsumtionseffekten blir mindre &n annars.

I var prognos ligger generellt att konsumtionen inte i samma utstrackning
ska vara dragloket som det nu har varit under en period utan att exporten och
investeringarna ska ta 6ver i takt med att &terhamtningen fortgar i omvérlden.
Det ligger inbakat att det finns ett utrymme for konsumtionen att vaxa pé ett
lite langsammare sétt an tidigare.

Dennis Dioukarev (SD): Jag har tva fragor. Vilka verktyg har Rikshanken att
ta till for att bidra till en sundare utveckling vad galler hushallens
skuldsattning? Utéver utmaningen med inflationen och hushéallens skulder,
vad anser ni vara Sveriges svaraste ekonomiska utmaning i nartid?

Jakob Forssmed (KD): Herr ordforande! Jag &terkommer lite till den
fragestallning jag lyfte fram i min forra fraga, men det ar delvis en annan
slutfraga. Det &r sjalvklart att amortering ar mycket viktigt. Jag delar helt det.
Det &r inte s att jag tycker att det ar oviktigt pa nagot sétt. Vi beh6ver dampa
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och bryta den skuldsattningsékning som vi har kunnat se. Riskerna &r stora
bade for enskilda hushall och pa makroniva.

Per Jansson sdger att vi behdver gora det stegvis och forsiktigt och att
sidoeffekten inte far bli huvudpunkt. Det héller jag helt med om. Det &r viktigt
att diskutera tekniken sé att man gor ratt och till exempel inte vljer en teknik
som minskar utbudet av bostdderna. Det &r ett av huvudproblemen. Det kanske
det inte gor i sa stor utstrackning.

Min fraga inrymmer ocksé en annan dimension. Jag far en del rapporter om
det, och jag tror ocksé att ménga upplever det sjalva nar de gar till banken.
Lanar du mer pengar far du béttre villkor &n om du amorterar och minskar din
skuld hos banken. D4 forbéttras inte dina villkor, utan de blir snarare samre
om du har en I3g belaning.

Det finns statistik som visar att de lagt beldnade hushallen har samre
rantevillkor &n dem som &r hogt beldnade. Idén med forslaget jag har stétt pa
i diskussionerna ar att genom att ldgga kraven pd bankerna om maximal
beldningsgrad och amorteringskrav skulle det driva fram stérre incitament
inom banken att ge dem som amorterar av pa sina skulder béttre villkor.

Det skulle 6ka bankens incitament for att dstadkomma det, och det skulle
galla hela stocken och inte bara nya bolan. Ser ni att det finns ett séddant
problem, eller ar det férsumbart? Jag tinker att det vore bra med en sadan
amorteringskultur éver hela linjen. Det gor att man behdver ta i mindre med
de andra instrumenten om man lyckas med det.

Stefan Ingves, Riksbanken: Svaret pd Dennis Dioukarevs fraga om
Riksbankens verktyg nar det galler de har fragorna ar: Vi har ett verktyg, och
det &r réntan. Det andra &r att prata och varna for vad som sker. Besluten ligger
nagon annanstans nar det galler alla andra typer av atgarder. Om det sedan har
att gora med amortering eller utbudet av bostader ar det inte en fraga for
Riksbanken.

Vad ar den svaraste utmaningen i nartid? Var utmaning ar naturligtvis att
fa upp inflationen. Det &r vad vi jobbar med. | 6vrigt galler det som alltid har
gallt. Vi har stott pa den fragestallningen tidigare har i dag. | en liten 6ppen
ekonomi géller det alltid att klara konkurrenskraften eftersom det &r ytterst det
som bestammer vart valstand.

Vad galler Jakob Forssmeds frdga om mangdrabatt, om jag anvénder det
begreppet, att man far lana billigare om man far Iana mycket, kan man resonera
och fundera Gver alla méjliga olika satt att ga till vaga nar det galler att géra
nagot at detta. Tyvarr tror jag att erfarenheten anda visar att det ar svart for
banksystem att p& egen hand stoppa den har typen av utveckling.

Det ligger alltid i ndgons intresse att expandera den egna balansrakningen,
inte minst darfor att man bevakar sina marknadsandelar. Da tenderar det att bli
sd att forr eller senare maste det allmanna saga ifran. Incitamenten inom den
privata sektorn &r dessvarre sddana att man har stora svarigheter att bromsa det
pa egen hand. Jag 6nskar att det vore sa att det skotte sig av sig sjalv. Men det
gor inte det, utan det brukar ga for langt, och darav de amorteringskrav som i
dagsléget &r under diskussion.
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Per Janson, Riksbanken: Dennis Dioukarev fragar vad vi har for verktyg
utover reporantan. Nar det galler den finansiella stabiliteten har vi inga direkta
verktyg utOver repordntan. Dé&r har vi stabilitetsrapporten dar vi gor
rekommendationer. Det ar den typen av saker vi kan gora pa det omradet.

Den svéraste utmaningen ar, som Stefan var inne p4, séklart inflationen.
Dér ar det nu valdigt angelaget att vi borjar fa en resa med en inflation som
stiger.

En aspekt som jag dock gérna skulle vilja ndmna i sammanhanget och som
bekymrar mig en del &r tillvéxtlaget i euroomréadet. Dar kan man se, och jag
tror att det framgick pa nagra av vara bilder, att det dessvarre inte bara ar s&
att man har fatt ett permanent nivabortfall i produktionen i euroomradet. Man
ser ocksa ut att sadla in, som ni kan se har pa den bla linjen, pa en permanent
lagre tillvéxttrend.

Man kan rakna ganska enkelt pa sddana saker. Vad blir konsekvensen om
den bl3a trenden fortsétter pa det samre sattet under 20 ar? D4 inser man
valdigt snabbt att det blir véldigt kostsamt. Det &r i princip omgjligt att med
en sadan tillvaxttrend under 20 &rs tid uppratthalla socialférsakringssystem
och liknande som man har haft tidigare.

Det ar otroligt angelaget att man nu far till strukturella reformer i
euroomradet s att det forbattras. Far man inte till det ar det betydande problem
som vantar. Det paverkar naturligtvis ocksd Sverige en del eftersom vi
exporterar mycket till euroomrédet. Men grunden &r att det ar valdigt skadligt
for hela Europa ifall det skulle intraffa. Det &r nagonting som nu akut maste
tacklas.

Nar det galler Jakob Forssmeds fragor tror jag att man kan séga att till f6ljd
av de strukturella brister som finns pa bostadsmarknaden, som jag anda ser
som den drivande faktorn i mycket av detta, har det smittat av sig pa ett
oonskat satt pa olika delar i systemet och ocksa en del pa bankerna.

Man far komma ihég att bankerna ar kommersiella till sin natur och vill ju
tjdna pengar. Det ar s& det fungerar, och det ar inget konstigt med det. Det
innebar att boldn &r en lonsam affar for bankerna, och jag blir inte férvanad
nér du séger det du séger.

Det &r klart att man sékert passar pé i ett system dar det ar lukrativt att 1ana
och att man pressar saker och ting i den riktningen. Det ar darfor jag tror att
det ar viktigt att betona att det behévs en kombination av atgarder. Det finns
inte en enskild atgard som kommer att fixa det och inte heller bara finansiella
atgarder. Att lite grann minska trycket i systemet med ett flertal atgarder pa
den finansiella sidan tror jag anda ar majligt.

Mahinda hade det varit battre att ha ett system for hela stocken snarare an
bara nya bolan. Finansinspektionen har nu bedémt att det ar vad som ar
genomforbart och att det finns en del legala aspekter ocksa nér det galler att
ga in och rota i redan befintliga kontrakt. Det tycker jag att man maste ha
respekt for.

Man kanske kan hoppas att om vi far igdng nagon forbattring nar det galler
de nya lanen kommer det ocksa pa sikt att smitta av sig lite grann bredare
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allmant sett pa beteendet. Det handlar om att fa en dndrad kultur. Det &r inte
riktigt bra att inte alls betala tillbaka eller i véldigt ringa omfattning betala
tilloaka pa sina 1an. Man maste inte amortera ned till noll. Men viss
aterbetalning &r anda rimlig. Det ar lite farligt att experimentera for mycket i
den andra riktningen.

Annars &r vi dér vi dr. Det blir inte bttre hur lange man &n pratar om det.
Det galler att ta den situation man har pa allvar och arbete utifran den. D& &r
det problematiskt. Vi méste géra manga saker samtidigt, och det kommer inte
att bli enkelt.

Ordféranden: D& har jag ingen mer i omgang tva fran nagot av de partier som
inte stallt fragor. Daremot kan vi pabérja omgéng tre. Jérgen Hellman stallde
minst sex fragor, sa det ar val rimligt att vi avstar. | stallet far Jan Ericson ordet
for en avslutande fraga. Nar vi far svaret pa den kan ocksa nagra eventuella
avslutande kommentarer fran Rikshanken tillfogas.

Jan Ericson (M): Det verkar finnas en ganska stor samsyn om att hushallens
skuldsattning ar ett problem. Men det finns ocksa de som inte delar den bilden
och menar att den stora och viktiga forklaringen helt enkelt &r att det &r en
storre andel av de svenska hushallen som &ger sin bostad. Det skulle vara en
forklaring till den totala 6kade skulds&ttningen.

Jag undrar hur ni ser pa det och ocksé lite grann om ni vet om Sverige skiljer
sig mot andra lander nér det galler den utvecklingen att allt fler dger sin bostad
och om vi ser négon skillnad mellan Sverige och omvérlden i den fragan.

Stefan Ingves, Rikshanken: Det ar naturligtvis sa att om det ar fler som ager
sin bostad sé& lanar man till den. Jag har inte till hands hur det ser ut i andra
lander, men det ar en faktor. Samtidigt kommer vi inte ifrdn att manga lanar
till rorlig ranta och att allt fler slutar amortera. Dar sérskiljer sig Sverige
jamfort med de flesta andra lander pa ett sitt som inte ar sarskilt bra nar det
géller riskerna i systemet.

Vi dr pa vag at ett hall som ar fel oaktat att det ar allt fler som &ger sin
bostad. Sedan kan det finnas andra skal, som Per har varit inne pd, att oka
utbudet av hyresrétter.

Per Jansson, Riksbanken: Jag har inte s& mycket att lagga till mer &n att jag
tror att det ar alldeles riktigt att det &r en viktig faktor. Men det andrar inte pa
det faktum att har man en allt storre andel skuld i sin balansrakning sa blir man
mer sarbar for stérningar.

Det kan i varsta fall vara storningar direkt till bostadspriser. Da far man
korrigeringar pa bada sidorna av balansrakningen, bade pa tillgdngssidan och
pé skuldsidan. Men det kan ocksa vara andra stérningar.

Vi vet inte hur hushallen kommer att reagera den dagen rantan kommer att
stiga, vilket val forhoppningsvis kommer att intréffa ndgon gang. Jag sager
forhoppningsvis darfor att det i grunden &r ett uttryck for att ekonomin gar
béttre.

Efter manga ar med laga rantor, hur kapabla 4r hushéllen att hantera ett
stigande ranteldge? Det vet vi inte. Sitter man med en stor skuld upplever man
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en kraftigt okad rantekvot, vilket kommer att intraffa i det skedet. Det gor man
inte for att rantorna kanske stiger sa jattemycket utan darfor att man har en
valdigt stor skuld. Rénta ganger skuld &r det som bestimmer rantekvoten. Det
inrymmer risker.

Vi har sett i manga lander, som jag visat tidigare i grafen, att en hég
skuldkvot &r en viktig férklarande faktor nér det géller fall i konsumtionen i
manga lander. Det &r inte bara i lander Iangt borta fran Sverige, utan aven
Danmark och Holland har fatt problem pa den punkten.

Aven om det gér att forklara utvecklingen ar det inte ndgot som gor att man
inte &r bekymrad for det. Det géller att ha en skalig skuldséttning och inte en
dynamik som standigt bara gar upp sasom vi haft i Sverige under en lang tid.

Ordforanden: Da har vi kommit till slutet, om inte rikshankschefen vill lagga
till nagot ytterligare.

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag sammanfattar med att séga att vi befinner oss i
dagslaget i en situation dar inflationen &r alldeles for lag. Av det skalet har vi
nollrdnta s att vi far upp inflationen. Samtidigt &r var bedémning att tillvéxten
kommer att oka bade i Sverige och i omvarlden. Inte minst 6kar tillvaxten i
Sverige nér tillvaxten stiger i omvarlden.

Vi kommer att leva med detta ganska ovanliga tillstand i varje fall under de
ndrmaste aren innan vi gar mot nagonting som man kan betrakta som en
normalisering. Vi haller nollrinta tills inflationen stiger tydligt. Samtidigt,
som vi har noterat, finns det risker férknippade med detta.

Ordféranden: D& avslutar vi den offentliga utfragningen om den aktuella
penningpolitiken. Vi tackar Stefan Ingves och Per Jansson for medverkan.
Dérmed ar sammantradet och utfragningen avslutad.
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Protokoll fran 6ppen utfrigning om
penningpolitiken den 5 mars 2015

Inbjudna:

Stefan Ingves, riksbankschef

Kerstin af Jochnick, forste vice riksbankschef
Deltagare:

Ledaméter

Fredrik Olovsson (S) ordférande

UIf Kristersson (M) vice ordféranden
Jonas Jacobsson Gjortler (M)

Jorgen Andersson (M)

Ingela Nylund Watz (S)

Emil Kallstrém (C)

Janine Alm Ericson (MP)

Hans Unander (S)

Dennis Dioukarev (SD)

Erik Ullenhag (FP)

Jakob Forssmed (KD)

Suppleanter

Niklas Karlsson (S)

Maria Malmer Stenergard (M)
Hakan Svenneling (V)

Ordforanden: Finansutskottets sammantrade &r Gppnat. P4 dagordningen
star offentlig utfragning om den aktuella penningpolitiken. Fér andamalet ar
riksbankschefen och férste vice riksbankschefen inbjudna. Riksbanken haller
forst sina presentationer. Sedan ges det mdjlighet for ledamdéterna att stélla
fragor.

Stefan Ingves, Riksbanken: Stort tack for att vi an en gang far mojlighet att
vara har, denna gdng med ett nytt utskott. Vi kommer att vara har manga
ganger framover for att resonera om penningpolitiken.

Jag ska ge en bild av svensk penningpolitik och den allménna ekonomiska
utvecklingen. Sedan fortsatter Kerstin med ytterligare reflexioner om detta.

Forra manaden fattade vi ett ovanligt beslut. Det ar forsta gangen som vi har
infort negativ reporanta, det som i folkmun har kommit att kallas minusréanta.
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Det ar sa den beskrivs. Den ar pa —0,1 procent. Vi beslutade ocksa att kopa
statsobligationer till ett varde av 10 miljarder. Det &r kép som redan pagar. Det
gor vi for att understddja inflationsuppgangen sa att vi far tillbaka inflationen
till 2 procent.

Vi tror att vi kommer att ha laga rantor ett tag. Och vi har listat ett antal olika
atgarder som vi kan vidta utdver att bara sétta rantan. Vi kan till exempel kopa
statsobligationer for betydligt mer &n 10 miljarder, om vi skulle tycka att det
behovs.

Om vi borjar med att titta lite pd var omvarld, vilket ar viktigt eftersom
Sverige ar en liten, oppen ekonomi med export och import pa 50 procent av
BNP, kan vi se att vi har sankt rdntan mot bakgrund av de risker som vi ser i
var omvarld for narvarande. Mycket har hant under hésten och vintern som
paverkar var inflationstakt men naturligtvis ocksa tillvaxten i svensk ekonomi.

Vi har sett mycket stora oljeprisrorelser. Oljepriset har fallit med ungefar 50
procent. Ma vara att det varierar ganska kraftigt fran dag till dag. Det ar
naturligtvis positivt for tillvaxten, och det ar i grunden positivt for svensk
ekonomi. Men samtidigt har vi det udda resultatet pa kort sikt att inflationen
blir lagre an den annars skulle ha varit. Det bidrar ocksd delvis till den
oséakerhet som finns i var omvarld.

Ett antal centralbanker har sénkt sina styrrantor och vidtar olika typer av
okonventionella atgarder for att pé ett eller annat satt dka tillgdngen pé pengar
i sina ekonomier. Europeiska centralbanken kommer att kopa tillgangar for
ungefar tre ganger svensk BNP. Med svenska matt matt handlar det alltsd om
véldigt stora belopp. Det &r i grunden positivt for Europa och for svensk
ekonomi, men det skapar en del osékerhet.

De stora centralbankerna gar i dagslaget i otakt. Europeiska centralbanken
kommer att gora stora tillgdngskop och behdver fa upp inflationen i Europa.
Samtidigt har den amerikanska centralbanken slutat kopa tillgangar. Dar
handlar diskussionen snarare om i vilken takt man kommer att héja rantan och
nar det kommer att ske. Att tva stora block i vérldsekonomin for narvarande
gar helt i otakt leder till ganska stora spanningar.

Sverige paverkas at bada hallen av detta, och det skapar osakerhet for var
del. Till detta ska vi lagga osakerheten nér det géller att hantera Grekland, allt
storre osakerhet i vart naromrdde i friga om vad som sker i den ryska
ekonomin och hur man ska hantera de stora ekonomiska bekymmer som finns
i Ukraina.

Om vi bérjar med oljepriset och tittar pa euroomradet och USA kan vi till att
borja med se att 1ag inflation inte pa nagot sétt ar bara ett svenskt fenomen,
utan det har géllt och géller i stora delar av vérlden. Det kan vara vért att notera
det nagot udda fenomenet att inflationen faller i den amerikanska ekonomin
samtidigt som tillvéxten &r véldigt god. Och den amerikanska ekonomin &r i
grunden pa vag uppat. Det leder till det ndgot udda fenomenet i nartid att
inflationen var —0,4 senast, men om man raknar bort oljeprisfallet i den
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amerikanska ekonomin var inflationen ungefar 1 % procent dar. Vi réknar
ocksd med att inflationen stiger betydligt snabbare i den amerikanska
ekonomin &n i Europa.

Vi ser ratt tydligt att det skapar stora svangningar pa valutamarknaden nar
centralbankerna gar i otakt. Det &r ungefar det man kan forvanta sig. Och det
sker p ett sidant satt att aven den svenska kronan paverkas. Om vi bérjar med
att titta pa dollarkursen visavi svenska kronor kan vi se att dollarn har
forstarkts mycket kraftigt den senaste tiden. Stora forandringar har skett dar.
Kronan har ocksa férsvagats en del gentemot euron — det ar den bla grafen pa
diagrammet som visas — men det har gatt mycket langsammare.

En stor fraga framover kommer, som jag sa inledningsvis, att vara vad som
hander nar amerikansk och europeisk ekonomi gar at olika hall. Vad innebar
det att man kastar om ordningen nar det galler tillgangskop? Tidigare kdpte
man stora tillgdngar i USA; nu kommer man att gora det i Europa. Det skapar
hogst sannolikt spanningar pa valutamarknaden i manga olika delar av
varlden. Och det skapar osakerhet.

I en sadan varld &r det synnerligen svart att gora kronprognoser. Det ar alltid
svart med prognoser, men jag kan anda notera att kronan for narvarande ar
ungefar pa sin svagaste niva sedan 2010. Det &r en faktor som spelar roll for
inflationstakten i Sverige. En svag krona leder till hogre importpriser, och da
stiger priserna i Sverige.

I svensk ekonomi ser vi en relativt god utveckling under de narmaste aren.
For narvarande ligger vi pa ungefar normal tillvaxt, och vi raknar med att det
ska ga annu lite battre nasta ar. Det har att géra med fallet i oljepriset, den
svaga kronan och den Iaga reporantan. | nartid och i loppet av fjolaret har det
framfor allt paverkats av att den inhemska efterfrdgan har héllits uppe. Men
vara forvantningar ar en omfordelning 6ver tid, i takt med att det gar battre i
varldsekonomin. D3 ar det namligen rimligt att anta att vi kommer att
exportera mer.

Arbetsmarknaden fortsatter att stirkas, &ven om det tar lite tid. Antalet lediga
jobb okar. Vi tror att sysselsattningen kommer att 6ka. Och arbetsldsheten
sjunker. Det innebdr &ven att vi har ett ganska ovanligt lage. Tillvaxten ar
namligen normal — nasta &r kommer den till och med att vara lite battre dn
normalt — men vi har véldigt 1ag inflation.

Om vi borjar med att titta pa den roda grafen pa diagrammet som visar
konsumentprisindex kan vi se att inflationen &r negativ ett litet tag. Det har i
dagslaget framfor allt att g6ra med att vi far med rantesankningarna i bagaget
nar vi sanker rantan. Da ar inflationen 14g den vagen. Om vi raknar bort
rantesankningarna och tittar pa den bla grafen kan vi se att inflationen ligger
nagonstans runt ¥z procent. Vi raknar med att inflationen kommer att stiga
ganska snabbt mot slutet av aret. Och om vi tar bort energiprisfallet lag
inflationen senast runt 1,1 procent.
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Nar vi borjar héja rantan aker inflationen alltid upp, vi far rantehgjningarna
med oss, och da slar det Gver &t andra héllet. Vi kan alltsa se att inflationen da
hamnar betydligt 6ver 2 procent om man tittar pa KPI. | det har ssmmanhanget
stalls man infor fragestallningen: Hur kommer det sig att inflationen nu ar lag?
Vad kan vi s&ga om det?

Vi har fragat ett stort antal féretag — vi har pratat med manga foretag — om
detta och stallt sarskilda fragor under det senaste aret. Vi har enkatsvar fran
ungefér 900 foretag nér det galler prissattning. Ofta svarar de att konkurrensen
har varit hogre an normalt och att efterfragan har varit lagre &n normalt. Det
leder till att det &r svart att hoja priserna. Och ndgot som aterkommer i lite
olika tonarter fran olika foretag &r att man siger ungefar sa har:
Loneutvecklingen har varit sadan att I6nerna har stigit en hel del, sarskilt om
man raknar i termer av enhetsarbetskostnader. Men det har samtidigt inte varit
mojligt att skjuta de kostnadsdkningarna vidare. Det innebér att
vinstmarginalerna har krympt. Alla méjliga olika foretag finns i samplet.
Bilden ar darmed ganska entydig.

Det &r lite svart att illustrera vad vi menar med inflation, som &r en allman
stegring av prisnivan. P4 diagrammet som visas ar den roda grafen KPIF,
konsumentprisokningar exklusive réntefordndringar. KPIF &r ett végt
genomsnitt av 360 olika varugrupper. Det finns totalt flera tusen varor och
tjanster i KPIF. Det gdr inte att visa alla pd en gang. Vi har sammanfattat detta
med 70 olika varugrupper hér. Det betyder att vid varje enskild tidpunkt finns
det alltid n&gra varugrupper dar priserna stiger ganska mycket, och det finns
alltid négra varugrupper dér priserna faller ganska mycket. Det r det som vi
forsoker illustrera med den hér bilden.

Ndr vi tittar pd det har och kommer fram till 2013/2014 kan vi se att det gra
omradet blir allt mindre. Framfor allt &r det allt farre varugrupper dar priserna
stiger mycket. Det betyder att det har varit en bred nedgang i prisokningar
under den hdr perioden.

Man kan alltid plocka ut enskilda varugrupper i de har sammanhangen, till
exempel elektronikvaror, vilket ar en varugrupp som man ofta diskuterar. Det
ar uppenbart att priserna pa platt-tv:ar har fallit. Den bla grafen visar att
prisutvecklingen har varit en helt annan &n KPI i storsta allmanhet. Men &ven
i elektronikbranschen bérjar priserna krypa uppét lite sakta, i den meningen
att prisfallet inte &r riktigt lika stort som tidigare.

Men om man pratar med enskilda foretag kan de till exempel séga
”Konjunkturen ar nog ganska bra, men vi kan &nda inte hoja priserna”. Det ar
ocksa ungefar det som den har grafen visar.

Inom ett helt annat omrade, hotellnatter och logi, har priserna tidvis okat
snabbt. Under ganska lang tid har de okat snabbare d4n KPIF, dven om de
hoppat upp och ned. De har haft en svar period den senaste tiden, men nu 6kar
priserna i branschen igen. Dar sdger man ungefér att beldggningen okar
generellt for narvarande darfor att konjunkturen forbéttras. Inte heller dar har
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man sa har langt haft maojlighet att skicka ivéag prisékningarna i riktigt samma
takt som kostnadsokningarna. Men &ven dar ser priserna ut att vara pa vag
uppat.

Det betyder att vi i dagslaget ser vissa tecken pa att inflationen har bottnat.
Pa de tva bilder som visas kan vi borja med att titta pa livsmedelspriserna. Dar
kan vi se att prisdkningarna &r tillbaka runt 2 procent. Prisékningarna har varit
ganska hoga pa frukt, gronsaker, kaffe, kakao och sadant — det ar importerade
varor — och har sékert delvis att géra med att kronan har forsvagats under den
hér tidsperioden. Allmant sett forvintar man sig alltsd att varugrupper med
stort importinnehall ska visa ett ménster som ser ut ungefér sa har.

Nar det galler tjanstepriserna ar prisdkningarna inte tillbaka runt 2 procent.
Men de ar ocksd pd vag uppat. Det galler till exempel resor, logi och
biluthyrning. Men som en detalj géller det inte bilreparationer och bilservice.

I den hdr varlden &r det viktigt med forankrade forvéantningar.
Inflationsforvantningarna — vad man tror om inflationen i framtiden — foljer
ganska nara, pa ett eller tva ars sikt, den inflation som man faktiskt observerar.
Vi brukar alltsa fokusera pa den gula grafen som vi kan se pa diagrammet. Den
visar vad man tror om hur hég inflationen ska vara om fem ar. Detta méatt pa
inflationsforvantningarna har sakta krupit nedat och ligger nu runt 1,7 procent.
Det &r viktigt att se till att de kommer upp igen och ndrmar sig 2 procent.

Alla de har tre matten pd inflationsforvantningar har under den senaste tiden
vant uppdt lite grann. Men det &r viktigt att de drar sig uppét 2 procent under
den nérmaste tiden.

Mot den bakgrunden &r det angeldget att fora en expansiv penningpolitik. |
dagsléget har vi sénkt reporéntan till —0,10 procent. Det innebér att bankerna
far betala for att placera pengar hos Riksbanken, vilket de ocksa gér. Som en
konsekvens av detta har vi en lagre réntebana och rdknar med att vi kommer
att ligga pa den har nivan en bra bit in pa nésta ar.

Bankerna har ett val mellan att placera pengar hos Riksbanken antingen éver
natten eller under en vecka. Om man placerar pengar dver natten kostar det
annu lite mer. D3 ar reporantan —0,10 plus —0,1 till. D& &r rantan man betalar
de facto —0,2. Det har fordelar sig lite olika fran dag till dag och fran vecka till
vecka. Men det innebdr att den genomsnittliga rdnta som banken betalar
faktiskt &r lite l&gre &n —0,10.

Vi har inlett vara kop av statsobligationer. Sa har langt har vi gjort det en
gang. Den har veckan pagar den andra vandan. Sedan ar det ytterligare ett steg
nésta vecka.

Effekterna av allt detta &r ungefér likadana som ndr man bara &ndrar rantan
eller rantebanan. Det géller att fa ned den allmanna rantenivan for att
déarigenom o©ka konsumtionen, investeringarna och exporten eller via
véxelkursen se till att importpriserna stiger.

Man kan jamféra penningpolitik i Sverige med andra lander, inte i termer av
vilken ranta centralbankerna har satt utan titta pa de rantor som hushall och
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foretag betalar. Det &r alltid en lite grannlaga uppgift att jamféra rantor i olika
lander. | det sammanhanget finns det namligen ett méatt av att jamfdra dpplen
och bananer. Men det har fangar anda ratt val hur det ser ut. Och om vi tittar
pa till exempel rantor till hushall kan vi se att utlaningsrantor till hushall ligger
under rantorna i USA, England och 6vriga Europa. | dagslaget géller det &ven
rantor till foretag.

Beskrivet pa det sattet finns det i dagslaget egentligen inte négra prisméassiga
begransningar for vare sig hushall eller foretag nar det galler att lana. De har
rantorna ar valdigt laga ocksa jamfort med andra lander. Det ar en konsekvens
av att vi inte har haft stora bekymmer i vér finanssektor, till skillnad fran i
Europa. D& kan man ocksa forvanta sig att det ar pa det har sattet.

Om centralbanken forser den finansiella sektorn med mycket pengar men
om man har problem i den finansiella sektorn &r det inte sdkert att det har
vandrar vidare ut i ekonomin. Men sa &r det inte i Sverige. Det ser vi tydligt
nar vi tittar pa de bilder som nu visas.

Om det kravs mer gor vi mer. Vi vill fa upp inflationen till 2 procent eftersom
det &r det nominella ankare som vi har for pris- och I6nebildningen. Att gora
mer innebar i det har sasmmanhanget att pa ett eller annat satt skapa mer pengar
i svensk ekonomi och att anvdnda Riksbankens balansrakning for att
astadkomma det. Det kan vi géra genom att sanka reporantan ytterligare. D&
far man betala mer for att deponera pengar hos Riksbanken. Det forsoker man
undvika genom att 1&na ut pengar till ndgon annan i stallet. Men systemet
fungerar pé det sattet att pengarna alltid kommer tillbaka till oss dver natten.
Och aven nasta dag forsoker man komma undan det. P3 s& satt skapar vi mer
pengar i svensk ekonomi.

Vi kan ocksd sanka rantebanan, och vi kan kdpa mer statsobligationer. 10
miljarder &r i det har sammanhanget inte ett sarskilt stort belopp. Vi kan lana
ut till foretag via banksektorn. Och allt detta kan ocksa anvandas i storre skala.

En punkt finns inte med har. Men om vi skulle anse det Iampligt kan vi ocksé
kopa utldndsk valuta och sélja svenska kronor, dven om det kanske inte ar vért
forstahandsval. D& skapar man mer svenska kronor.

Alla atgarderna kan vi vidta vid precis den tidpunkt som de behdvs.

Jag vill ocksé saga nagra ord om att nar rantorna ar valdigt 1aga, vilket de ar
i dagslaget, uppkommer fragestillningen: Vad hander d&? | den basta av
varldar ar var énskan att den kreditexpansion som sker anvands till i forsta
hand investeringar och konsumtion, och inte pa ett sddant sétt att bara
tillgangspriser stiger.

Vi har en hég och stigande belaningsgrad nar det géller hushallens skulder.
Bostadspriserna stiger snabbt, mellan 10-15 procent per ar. Hushéllens bolan
okar for narvarande med ungefar 6-6,1 procent i arstakt, vilket ar betydligt
snabbare &n BNP-6kningen och dubbelt sa snabbt som hushallens okning av
disponibla inkomster.
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Det &r inte mérkligt eftersom det finns ett begransat utbud av bostéder. Och
stigande inkomster och mycket laga rantor bidrar till att héja efterfragan pa
dessa bostader. Men samtidigt Okar en stadigt vdxande skuldséttning
sarbarheten for svensk ekonomi. Ett exempel kan vi se om vi tittar pa svenska
banker. Bankernas tillgangar, balansrakningar, ar mycket stora i forhallande
till svensk BNP. De har mycket stor andel marknadsfinansiering och har ett
eget kapital som ar ungefar 4 procent av den totala balansrakningen. D& vill
det till att allting fungerar i svensk ekonomi for att man inte ska dra pa sig for
stora risker.

Nar det galler hushallens skulder finns det ocksa dubbla risker. | forsta hand
géller det om man lanar mycket och vid ndgon framtida tidpunkt kommer pa
andra tankar. Om man da tycker att man har lanat for mycket drar man ned sin
konsumtion, och det paverkar den allminna ekonomiska utvecklingen.
Konsumtionsviljan minskar och tillvaxten i ekonomin gér ned, darfér att man
véljer att halla igen i stallet for att konsumera.

| fraga om den finansiella sektorn ser vi inte stora kreditforluster framfor oss
i forsta hand. Det forsta som hander pa den sidan om man trampar fel ar att
bankerna far finansieringsproblem. Om de sa sméaningom far kreditforluster
paverkar det naturligtvis ocksd hela systemet. Inte minst ar si kallade
sdkerstéllda bostadsobligationer, bostadsobligationer med bostadsfastigheter
som sékerhet, en mycket stor del av den svenska finansiella sektorn. Darfor ar
det viktigt att det inte sker nagra olyckor pa den sidan.

Det betyder att det ar viktigt att vidta ytterligare &tgarder eftersom riskerna
har ¢kat under 1ang tid p& den kanten och utlaningen 6kar snabbt igen. Vi kan
inte &stadkomma tvd olika réantor — en réanta for foretag och en annan for
hushall. D& maste vi hantera det pa ett annat satt. Det innebar att det kravs
ytterligare makrotillsynsatgarder, som vi kallar det, i det har sasmmanhanget.

— Man kan skarpa bolanetaket.

— Man kan inféra ett skuldkvotstak, det vill saga att skulderna inte far vara
hdgre &n en viss procentsats av disponibel inkomst.

— Man kan begransa andelen bolan till rorlig ranta. Rantorna kommer att
stiga i framtiden.

— Man kan justera rénteavdragen, vilket ar angelaget. D& blir det ocksd
dyrare att lana.

— Man kan justera sa kallade kvar-att-leva-pa-kalkyler.

— Man kan hoja fastighetsskatten.

— Man kan se till att utbudet av bostader okar. Vi beh6ver dstadkomma en
battre jamvikt pa den svenska bostadsmarknaden an vi har i dagslaget.

Assar Lindbeck séger i tidningarna i dag att det &r dags att Sverige hamnar
pa nagon form av observationslista nar det galler de har typerna av fragor. Vi
har funnits pa sddana observationslistor under lang tid. Det ar alltsa inte nagot
nytt. Det har har papekats pa olika sétt av sdval EU-kommissionen och OECD
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som IMF i lite olika tongangar under arens lopp. Det tonlaget kommer
sannolikt att skarpas under radande forhallanden.

For att summera och ga tillbaka till penningpolitik ger det valdigt laga
rantelage som vi har nu stod at inflationsuppgangen. Var uppfattning ar att
inflationen aterigen ar pa vag upp, att det har vant och att inflationen ar pa vag
mot 2 procent, &ven om det kommer att ta ett tag. Vi har sénkt reporéntan till
negativ, —0,10. Och vi kan sénka reporéantan ytterligare om det skulle behdvas.
Vi har startat kop av statsobligationer. Om det behdvs gbras mer kan vi gora
mer ocksa pa den sidan. Vi har en hdg beredskap for att se till att vi far upp
inflationen till vart inflationsmal pa 2 procent.

Kerstin af Jochnick, Riksbanken: Jag vill borja med att sdga att jag delar
riksbankschefens syn p& det ekonomiska laget. Och jag star bakom den
penningpolitik som vi bedriver.

Mitt fokus i dag kommer att vara att ge lite perspektiv. Det finns manga
synpunkter pa penningpolitiken nu. Ibland laser man i tidningarna att vi gjorde
en totalomvéndning nér vi gick mot negativa rantor. Man tror ibland att vi har
glomt bort hushallens skuldsattning. Darfor vill jag forsoka nyansera lite grann
och peka just pa att vi har fortsatt vart arbete med att forsoka uppna malet vad
géller 2 procents inflation. Det har vi gjort under en léngre tid. Nu har vi
dessutom lagt till extraordinara atgarder for att ytterligare sanka rantelaget i
svensk ekonomi och stimulera efterfragan.

Jag vill borja med att visa diagrammet 6ver just hur repordntan har utvecklats
over tiden. P& bilden som visas kan ni se att vi har sénkt reporantan kraftigt
under de senaste tva aren. Det har vi gjort just for att stodja svensk ekonomi
och se till att f upp inflationen. Men trots de relativt stora sankningarna har
vi inte lyckats f& upp inflationen. D3 &r det viktigt att forsoka forsta vad som
har hant och som gor att vi trots kraftiga rantesankningar inte lyckas fa upp
inflationen till 2 procent.

Manga olika faktorer ar med har. Stefan tog upp en rad faktorer som har med
foretagens beslut att gora, 6kad konkurrens och sa vidare. Men det handlar om
att gora prognoser éver framtiden och forsoka forstd vad som kommer att
handa under de narmaste aren. P& den bild som nu visas &r vi de roda
plopparna. De visar vilka prognoser vi har gjort dver inflationen 2014, vid
olika tidpunkter. De bla rutorna &r andra prognosmakares prognoser Gver
inflationen 2014.

Ni kan se att fram till mitten av 2013 var beddmningarna, bade vara och
andras, fortfarande att vi skulle ligga pa en inflation runt 1,3 och 1,4, medan
vi under 2014 har hamnat pa en valdigt 1ag niva. D4 ar fragan hur det kommer
sig att vi, trots att vi har en stor analysapparat och tillgdng till mycket
information, inte lyckas pricka in inflationen pa ratt satt.

Det finns manga olika forklaringar. Men jag vill &nda bérja med det globala
perspektivet. Efter finanskrisen har det namligen varit valdigt svart att komma
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tillbaka till de tillvaxtnivaer som vi har haft tidigare. Sverige, som &r ett litet
land med Gppen ekonomi &r beroende av export till utlandet. En stor del av var
tillvaxt ar just exporten till utlandet. Och vi ar beroende av euroomradet.

Ni ser pa den bild som visas att den svaga efterfragan har gjort att vi har fatt
en langvarig global nedgang i inflationen. P& slutet kan ni se det kraftiga
oljeprisfallet. Oljepriserna har fallit med 50 procent sedan mitten av forra éret.
Och det péaverkar utvecklingen pa slutet.

Det handlar ocksa om forankrade forvantningar. Det ar viktigt med ett
ankare i ekonomin och att det finns i féretagens och hushallens medvetande
att vi langsiktigt kommer att uppna inflationen runt 2 procent.

Har har det ocksa hant ndgonting under det senaste aret. Nar det géller dessa
inflationsférvantningar under lite langre tid kan ni p& den gula kurvan se att
de har legat lite Over och lite under. Men under 2014 ser vi att
inflationsforvantningarna pa lite langre sikt ocksa borjar trenda nedat. Detta ar
ett orostecken for var del, eftersom det dr ndgonting som vi tar pa stort allvar.
Inflationsforvantningarna ska helst ligga runt 2 procent for att vi ska skapa
goda forutséttningar i ekonomin. N&r man tar beslut om investeringar och
konsumtion ska man veta att inflationen kommer att ligga omkring 2 procent.

Ju langre dessa inflationsforvantningar blir, desto storre &r risken att de
paverkar inflationen och att vi far en negativ cirkel med lagre
inflationsforvéantningar och lagre inflation. Ju ndrmare nollan vi kommer,
desto mer rddda kommer vi att vara for ett deflationsscenario.

Vi har alltsa nya forutsattningar for penningpolitiken. Inflationen har av
olika skal blivit lagre 4n vantat. Inflationen har legat under malet under en lang
tid, och det har paverkat de langsiktiga inflationsforvantningarna.

Till detta vill jag ocksa lagga ramverket for makrotillsyn. Det kom pa plats
under 2014. Det underlattar for penningpolitiken att vi kan fokusera fullt ut p&
penningpolitiken och inflationsmélet.

Ni vet att vi tidigare har sagt att vi hade méjlighet att pd marginalen ocksa ta
hansyn till hushallens skuldsattning i vara penningpolitiska beslut. Men ju
lagre inflationen har blivit och ju langre ned vi kommer med var rantebana har
vi sett att vi maste fokusera fullt ut pd inflationsmélet. DA &r det valdigt bra att
makrotillsynen finns pa plats.

Makrotillsyn &r ett svart omrade. Men bara for att det ar oprévad mark ar det
inte skal att inte gora ndgonting, utan vi hoppas att Finansinspektionen nu
utvecklar detta pa ett bra satt. Stefan Ingves pekade pa en rad olika fragor man
behdver utreda och fa fokus pa for att vi ska fa ordning pa riskerna och
sarbarheten med hushéllens skuldsattning.

Vi har alltsa andrade forutsattningar for penningpolitiken.
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Ni kommer ihdg att det for inte sd lange sedan var ganska manga som sa:
”Ni kan strunta i hushallens skulder och huspriser och enbart fokusera pa
inflationsmalet”.

Men nu k&nner man att stromningarna &r lite annorlunda. Nu borjar allt fler
anda kanna att man anda ar lite orolig for att det byggs upp bubblor i
ekonomin, inte bara nar det géller skuldsattningen utan ocksa pa andra hall.

Nu borjar det mer bli diskussioner om inflationsmalet och om vi verkligen
ska hélla fast vid det. Det speglar ockséa de svéara avvagningar som vi har att
gora i samband med vara beslut.

Min beddmning &r att den tidigare kritiken tog alltfér latt pd hushéllens
skulder och de risker som den har stora skuldsattningen kan orsaka svensk
ekonomi langre fram. Det &r viktigt att vi fortsatter att jobba med den delen.

Men nar det géller vart fokus ar bedémningen att vagskalen nu har tippat
over till att vi maste ha vart stora fokus pa inflationen och f& upp den till
2 procent. Det finns inte ndgot utrymme i den diskussionen att fortsatta ta
hansyn till riskerna med hushallens skuldsattning.

Sjalvklart kommer vi att fortsatta bidra till den goda analysen, vi deltar i
stabilitetsradet och vi vill garna vara med och paverka denna utveckling. Men
vi har inte ndgon verktygslada for den.

Nar det galler den nya kritiken &r det nog s att vi har maste féra en bred
diskussion om vikten av att ha forankrade inflationsforvantningar. Var
beddmning &r att det &r véldigt viktigt for svensk ekonomi att vi fortsatt kan
ha inflationsférvantningarna pa lite langre sikt forankrade runt 2 procent.

Diskussionen om att dndra inflationsmalet tror vi ocksa &r en farlig vag att
gé. Inflationsmalet har namligen sedan slutet av 90-talet tjanat oss valdigt val.
Vi kommer ihdg perioder under 70- och 80-talen dé vi hade en mycket hig
inflation. Vi kommer ocksé ihdg att det inte skapade goda forutsattningar for
hushall, foretag och tillvaxt i Sverige.

Vi bor darfor hélla fast vid inflationsmélet, och det ar var uppgift att se till
att vi far upp inflationen.

Det fors ocksa diskussioner om att det &r omojligt i detta lage att fa upp
inflationen. D4 vill jag bara peka pa att det finns lander bade i vart naromrade
och lite langre bort som inte ar helt olika Sverige och dar man har en inflation
pa runt 2 procent. Var bedémning ar darfor att vi kan fa upp inflationen och
att vi dr pa god vag.

Min sammanfattning ar att det ar viktigt att inflationen nu stiger mot malet.
Vi har reagerat pa nya férutsattningar. Det &r darfor som vi har sankt
reporantan i flera steg, och vi har sankt var reporantebana for att stodja svensk
ekonomi. Vi har nu ocksa gatt in pa omradet okonventionella atgarder for att
ytterligare stimulera svensk ekonomi.
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Inflationsmalet ar viktigt som ett nominellt ankare, och det ar viktigt att vi
ocksa ser till att de langsiktiga inflationsforvantningarna forblir forankrade
runt 2 procent.

Makrotillsynen &r ett viktigt omrade att fortsatta utveckla. Vi bor ocksa ha
fokus pa hushallens skulder, sa att vi inte hamnar pa denna observationslista
utan kan plockas bort frin dessa sammanhang.

Ordféranden: Vi tackar for dessa foredragningar. Nu gar vi over till
ledamoternas fragor till riksbankschefen och till vice rikshankschefen.

Det &r Socialdemokraterna som fér borja stalla fragor, och da vill jag sjalv
stélla den forsta fragan.

Vi befinner oss i en mycket speciell omvarld. Vi har gatt fran finanskris till
en mycket speciell situation nér det handlar om penningpolitik. Vice
riksbankschefen lyfte fram ndgon sorts skifte i debatten. Man kan saga att det
ocksa skett ett skifte i Riksbankens fokus, vilket jag tycker har bekraftats av
resonemanget, i frdga om inflationsmalet och inflationsforvantningarna. Det
ar viktigt, inte minst nar viktiga aktorer i ekonomin, exempelvis arbetsgivarna,
borjar ifrdgasatta om man kan lita pa att det ar det ankare som det har varit
under mycket lang tid. DA ar det inte sa konstigt att man fokuserar mer pé
inflationsmélet, kanske inte minst i sin kommunikation, fran Riksbankens
sida.

Jag skulle dnda vilja att ni gér en reflexion 6ver hur ni sjélva tror att den
debatt som har varit under nagot ars tid, nar ni har talat om andra saker snarare
an inflationen, i sin tur har paverkat just de fallande forvantningarna pa
inflationen i ett langre perspektiv, alltsd ett femérigt perspektiv. Det ar val
rimligt att anta att det som ni gér anda spelar roll? D& har ni ocksa bidragit till
att detta ankare i dag ifragasatts.

Jag skulle ocksa vilja stalla en frdga om dessa kop av statsobligationer. Det
ar en ganska ny och speciell atgard som ni inte bara har annonserat utan aven
borjat genomfora, om an i liten skala. Det finns ocksa en reservation i
direktionen om dessa kop. Dér lyfter man just fram att marknadsrantorna ar
lagre &n den rantebana som ni sjélva presenterar och att alternativet till det
speciella att kopa statsobligationer egentligen skulle kunna vara att sanka
rantebanan.

Jag skulle garna vilja héra vad ni har att sdga om hur detta hanger ihop med
rantebanan och marknadsréntorna.

Vice ordforanden: Jag tackar for intressanta genomgangar. Bade i Sverige
och internationellt pagar det en ganska intressant diskussion om vad som &r
goda och vad som &r déliga orsaker till den laga inflationen. Oljepriset ar
sjélvklart i sammanhanget. Det nd&mnde ni uttryckligen. Speciellt i Sverige &r
detta ratt intressant med tanke pa att vi, som riksbankschefen sa, har en modern
historia av alltfor hog inflation. En stor del av erfarenheterna fran 90-talet med
hdg inflation, stora underskott och hog skuldséttning var en del av de
reformpaket och strukturreformer som Riksbanken sjalv var en viktig del av.
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Det som nu namns ratt ofta ar fragan om teknologiskiften. Ingen av er
namnde detta uttryckligen. Jag ar lite nyfiken pa er syn pa detta. | grund och
botten gar det ut pa att digitalisering i bred bemarkelse satter press pa priserna.
Det okar transparensen, okar den internationella konkurrensen och minskar
mojligheterna for foretagen att hoja priserna dven nér de tycker att det skulle
vara berdttigat och att detta ar ett teknologiskifte som inte &r temporart utan
som egentligen faktiskt forandrar spelreglerna for penningpolitiken.

Ingen av er ndmnde uttryckligen digitaliseringen. Jag vill egentligen bara
fraga: Finns det skal att tro att detta principiellt forandrar forutsattningarna for
synen pé inflation, eller &r detta i grund och botten sedvanligt dverdrivna
férhoppningar om eller farhdgor for ndgonting som vi upplever just nu?

Stefan Ingves, Riksbanken: Nar det géller den férsta fragan om den debatt som
har forts later det enkelt att sdga att man ska tala om bara en sak och ingenting
annat. Men ett samhalle &r ju en komplex kropp dar det finns manga olika
fragor. DA har det varit angelaget att ocksa tala om de bekymmer som finns
med skulder, darfor att om vi trampar fel dar blir Riksbanken garanterat
sittande med problemet eftersom vi inte kommer undan.

Samtidigt ska man komma ihdg att vi under hela den har perioden talar om
rantenivaer som &r valdigt ldga — mellan 2 procent och - 0,1 procent. Det ar
rantenivaer som vi tidigare inte har tankt oss 6ver huvud taget.

Dessvérre ar det sd att vi och ménga andra har 6verraskats av den
inflationstakt som vi har observerat, for den blev Iagre &n vad vi trodde. Men
dér spelar ocksa det som hénder i var omvérld en mycket stor roll. Det &r alltsd
inte bara en frdga om ett svenskt fenomen. Men jag tror att man forenklar det
lite for mycket om man frdn centralbankens sida aldrig talar om nagonting
annat &n inflationstakten.

Den andra frdgan handlade om sénkt rantebana i forhallande till vara
obligationskdp och de marknadsrédntor som vi nu observerar. Hela denna
fragestallning om rantebanan bygger pa antagandet att det &r priset pa pengar
som vi resonerar om och inte kvantiteten. Men nér vi &r vid vags ande nér det
galler priset pa pengar, mer eller mindre, far vi ocksa jobba med kvantiteter,
och da uppkommer precis denna fragestillning: Vad gor man da om
marknadspriserna ar annorlunda &n den réntebana som vi har?

Jag tror att detta kommer att rétta till sig over tiden, darfor att ju mer vi koper,
desto mer ar det vi som dominerar rantemarknaden, och da far vi vl sa
smaningom justera rantebanan darefter. Jag tror att detta &r ndgot av ett
Gvergangsfenomen. Men, som sagt, det forsvaras av att vi talar om pris och
kvantitet pA samma gang. Det ar mycket enklare om man valjer det ena eller
det andra. Nu ar vi emellertid dar vi ar, och da far vi leva med den skillnad
som vi rakar ha for narvarande. Men jag tror att det kommer att ratta till sig
over tiden.
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UIf Kristersson stéllde en fraga om teknologiskifte och om detta ar nagot
annorlunda nar det galler penningpolitiken. Jag tror inte det. Det har ocksa
bakat i tiden hant alla méjliga olika saker nér det galler den teknologiska
utvecklingen, vilket gor att vissa varor faller i pris. Men ett sétt att fanga det,
som jag forsokte visa lite grann, ar att titta pa den graf som jag visade dar det
framgar hur elektronikvaror har fallit kraftigt i pris. De har periodvis fallit med
mellan 10 och 20 procent. Men andra priser stiger, sa detta jamnar ut sig éver
tiden. Eftersom KPI fangar den allmanna prisnivan och innehller tusentals
varor kommer det dver tiden dnda alltid att vara sa att den allmanna prisnivan
ar avgorande, oaktat att det sker en hel del pa teknologisidan fran tid till annan.

Detta betyder alltsa att det kan vara sa att priset faller pa vissa varor under
en period, men i slutidndan ar det 4nda s att mangden pengar i ekonomin
paverkar den allmanna prisnivan pa ett sadant satt att det inte har hant nagot
fundamentalt som vi aldrig har sett eller hort talas om tidigare.

Kerstin af Jochnick, Riksbanken: Jag kan komplettera lite grann.
Inflationsmalet har hela tiden varit i fokus, dven om vi pa marginalen har lyft
fram fragan om hushéllens skuldsattning. Det &r viktigt att komma ihag. Vad
vi nu har sett ar att nar inflationen har varit sa lag under sa lang tid och
inflationsférvantningarna borjar s att saga ticka nedat ar det &n viktigare att
snabbare fa upp inflationen igen.

Det har varit mycket fokus pé& hushallens skuldsattning. Men jag tror att det
har varit bra. Genom att Riksbanken har lyft fram dessa fragor har de fatt mer
uppmarksamhet, och det har ocksa blivit mer aktivitet pa detta omréade. Och i
dag tror jag att vi har en gemensam bild av att det finns sérbarhet med denna
hoga skuldsattning. Sedan méste man ta nasta steg ocksa och géra nagonting
at det. Men jag tror att det har varit positivt for var del.

Nar det galler digitaliseringen har vi i var senaste penningpolitiska rapport
en sarskild artikel, kan man sdga, om digitaliseringens effekter. Vi ar inne i ett
strukturskifte, vilket ar helt klart, men det har vi nog ocksa varit i historien nar
man har haft robotisering av verksamheter pa olika sétt. Var bedémning &r att
det som nu hander i och med digitaliseringen ar att den férmodligen dampar
prisutvecklingen. Men vi tror inte att det &r det som ar forklaringen till att vi
har den mycket laga inflationen. Till exempel Kanada och Norge har en
inflation runt 2 procent, och digitalisering finns dar ocksa.

Man kan pa tre omraden se att digitaliseringen paverkar prisbildningen. Det
ena dr just tillverkning av till exempel datorer och platta tv-skarmar. Det har
blivit betydligt billigare. Men man anvéander sig ocksa av digital teknik i
produktion som en insatsvara, sa att produktiviteten har 6kat i industrin. Det
bor ocksa resultera i lagre priser.

Vi kan se att det finns en okad internethandel. Det gor att konkurrensen pé
vissa segment, bade varor och tjanster, 6kar som en foljd av detta. Detta &r bra
for konsumenterna. Men konkurrensen har 6kat, och det ar en dkad prispress i
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olika delar av bade varu- och tjanstemarknaden. Detta ar alltsa ett omrade som
vi maste fortsatta att folja. Men vi tror inte att det har haft nagot stort
genomslag &n.

Dennis Dioukarev (SD): Ponera att inflationen inte vander och att ni maste
gora verklighet av era l16ften om att gora penningpolitiken &nnu mer expansiv
genom ytterligare reporantesankningar. Ett sddant scenario skulle innebéra att
bankernas formaga att tjana pengar minskar. | Tyskland har detta faktiskt
resulterat i att ett antal banker har infort minusranta pa privata sparkonton och
att man da far betala for sitt sparande.

De fyra svenska storbankerna har 4n s lange sagt att detta inte ar aktuellt
och att man i det langsta kommer att forsoka undvika att inféra minusranta pa
privata sparkonton. Men nagonstans gér ju gransen for bankerna, men var vet
vi inte forran det i sa fall &r for sent.

Min fraga ar: Hur ser ni pa risken att en sadan situation faktiskt kan uppsta
aven i Sverige och att privata sparare da kan fa ta smallen for ytterligare
réntesankningar?

Janine Alm Ericson (MP): Jag tackar for en bra foredragning, s att vi har fatt
en bra dverblick Over laget.

Jag funderar lite grann pa oljepriset. Vi ar hela tiden lite grann inne pa att
det utgor en stor del av dessa berdkningar och att det ser ut som det gor. Jag
undrar vilket oljepris som ni har anvént vid era berikningar. Ar det nuvarande,
stigande eller sjunkande? Det ar egentligen inte ndgon som i dag vet nagonting
om oljebranschen som vill uttala sig om huruvida priset kommer att sjunka
eller om det kommer att stiga.

Har ni tittat pd hur mycket reporantebanan skulle férandras om oljepriset
okar igen lika dramatiskt som det har sjunkit under det senaste halvaret?

Jag ska ocksé passa pé att stalla en fraga om att vi maste vidta atgérder med
tanke pd den hoga skuldsittningen hos hushallen. Vi i Miljopartiet har
foreslagit att vi ska se ver ranteavdraget. Jag undrar om Riksbanken har tittat
pa nagra scenarier for hur en justering av ranteavdraget skulle paverka
hushallens uppléning. Har ni gjort ndgra prognoser?

Emil Kallstrém (C): Aven jag ér lite inne pa digitaliseringssparet, som ni har
berort. En annan aspekt pd detta ar att fler och fler tjanster hamnar i
betalningsmodeller dér marginalkostnaden &r noll. Konsumtion och véldigt
mycket vardeskapande sker alltsd utan att nagra transaktioner ar kopplade till
detta.

Min fraga ar darfor: 1 vilken man ar detta ett fenomen som faktiskt paverkar
prognoserna i grunden? For ekonomin i stort &r det fortfarande ganska perifert.
Ni har bitvis varit inne pa detta, men det gar att utveckla.
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Jag ar ocksa lite intresserad av det som togs upp om beredskap for mer. Ni
har redan fatt fragan om reporantan framéver men ocksa om de kvantitativa
lattnader som Riksbanken nu har inlett. Jag forvantar mig inget svar med
siffror. Men det vore bra med ett resonemang kring hur stor den svenska
bazookan &r nér det géller de kvantitativa lattnaderna?

Stefan Ingves, Rikshanken: Dennis Dioukarev stillde en fraga om minusranta
pa sparande och nar det kan tankas intraffa. Vi tror inte att det kommer att
intraffa, i varje fall inte under radande forhallanden. 1 dag &r det namligen s&
att med den negativa inlaningsranta som vi har i Rikshanken kostar det
bankerna mellan 80 och 100 miljoner. Det &r inget stort belopp om man
beaktar att bankerna tjanade 6ver 80 miljarder forra aret.

Det dr ocksa sa, vilket man kanske inte tanker pa i dagslaget, att var
balansrakning under borjan av 2000-talet sdg helt annorlunda ut. D& lanade
bankerna pengar frdn Riksbanken. Vid den tidpunkten betalade bankerna
ungefar 2 % miljarder per ar till Riksbanken for den upplaningen. Da fanns det
ingen diskussion 6ver huvud taget om att det skulle leda till negativa
inlaningsrantor for spararna. Man ska darfor lite grann satta detta i nagot slags
proportion till annat.

Sedan ar fragan naturligtvis hur negativt detta &r, hur 1dngt ned man kan ga
och vad som hander d&. Men vi tror inte att detta ar en stor fraga, i varje fall
inte under Gverskadlig tid under rddande omsténdigheter.

Janine Alm Ericson stallde en fraga om oljepriset. Vi raknar i vara prognoser
med ett oljepris kring 60-65 dollar. N&r vi gor vara kalkyler utgar de i allt
vasentligt fran terminspriser pa olja och vad man tror om oljepriset i framtiden.

Nu &r det dock s att under rddande omstandigheter med denna mycket stora
osékerhet tenderar terminspriserna att ungefér folja dagspriset. Det &r bara ett
annat sétt att saga att det ar valdigt svart att veta. Terminsprissattningen &r
ungefar som dagspriset, och sedan har man lagt pa lite till. Men det r inte s&
att terminsprissattningen har gatt sarskilt brant uppat eller nedat.

Vi hoppas allts att vi har ratt nar det géller detta. Men det ar valdigt svart
att veta.

Nu har jag inte alla enskilda tiondelar i huvudet. Men det ar anda sa att s&
som den svenska ekonomin fungerar — som inte ar sa beroende av olja, framfor
allt inte jamfort med hur det var for 20 eller 30 ar sedan — paverkar oljepriset
inflationen i Sverige, men det ar inte nagra enorma skillnader som vi talar om,
utan det ar nagra tiondelar hit eller dit beroende pa at vilket hall oljepriset gar.
| detta avseende spelar det mycket storre roll i till exempel USA.

Den stora skillnaden mellan ranteavdraget och manga andra atgarder &r att
andringar av ranteavdraget slar mot hela stocken. Det innebéar att man da far
ett mycket snabbare och kraftigare genomslag pa det. Vi har gjort sadana
kalkyler dar man kan se hur mycket det paverkar konsumtionsutrymmet eller
disponibel inkomst. D& &r det mer frdga om om man trappar ned ranteavdraget
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dver tiden, under hur Iang tid eller om man tar bort allt pa en gang. Men sadana
kalkyler later sig goras. Jag har inte sddana kalkyler med mig har i dag, men
det ar sadana kalkyler som vi har gjort. Da far man relatera dem till hur mycket
det slar mot disponibel inkomst vid en given tidpunkt.

Men jamfort med till exempel ett amorteringskrav pa nyutlaning ar den stora
skillnaden att det enbart paverkar nyutlaning, och det tar mycket lang tid att
rulla igenom hela stocken. Det ger liten effekt i systemet i dess helhet jamfort
med till exempel ranteavdrag eller ndgonting annat som slar mot alla.

Emil Kallstrom fragade om digitaliseringen. Nej, den har inte dndrat vara
prognoser i grunden. Vi ser inte ndgot fundamentalt annorlunda. Den paverkar
naturligtvis olika priskategorier och prisgrupper, och man kan fundera pé vad
som hander dar. Men i slutandan kvarstar var bedémning att den inte paverkar
utvecklingen av den allmanna prisnivan pa lite sikt. Dar ar det namligen
egentligen i grunden relationen mellan mangden pengar i ekonomin och alla
andra varor som &r det avgérande. Men det kan naturligtvis vara nog sa svart
pa kort sikt att gora en korrekt bedémning av vad detta innebér, eftersom det
ar alldeles uppenbart att det innebdr en prispress inom vissa delar av
ekonomin.

Nér det géller den sista fragan kan vi i teknisk mening alltid kopa precis s
mycket som vi behéver. Det tycker jag ocksa att vi visade under 2008 och
2009 da var balansrakning vaxte fran ungefar 200 miljarder till 700 miljarder
pd ganska kort tid. D& gjorde vi helt andra saker. Vi kopte inte
statsobligationer. Men vi har i handling visat att vi kan anvanda var
balansrakning och att vi kan anvénda den med kraft om det skulle behgvas. |
detta avseende ar naturligtvis 10 miljarder inte nagot stort belopp. Men det
viktiga i detta fran var sida &r att vi har velat vara tydliga med att visa att om
det behdvs kan vi gora denna typ av transaktioner for betydligt stdrre belopp
an de som vi gor nu. Vi ar ocksd beredda att géra det om det skulle behovas.

Kerstin af Jochnick, Riksbanken: Jag ska gora en liten komplettering nar det
galler negativ ranta och hur det paverkar hushallen och inlaningsrantorna.
Effekterna av en negativ reporanta pa minus 0,1 bor inte Gverdrivas.
Bankernas inlaningsrantor har redan tidigare legat runt noll. Nér det géller just
den har férandringen ar beddmningen inte att det kommer att innebara nagra
stora forandringar.

Vi foljer detta noga. Och var beddmning &r att det i detta lage inte &r nagra
hushall som behdver ta ndgon small av att vi har denna svagt negativa ranta.

Nér det géller ranteavdragen vill jag komplettera med att séga att det har
varit en fraga som har varit uppe nar IMF, OECD och EU-kommissionen har
varit har och tittat pa Sverige. De har pekat just pa ranteavdragen och tyckt att
det &r lite forvanande att vi subventionerar en skuldséttning har som redan ar
for stor for svensk ekonomi. Det finns alltsd pa listan Gver atgarder som anda
kanske behover fa en Gversyn.
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Hakan Svenneling (V): Riksbhanken vill fa fart pd ekonomin och fa upp
inflationen till 2 procent. Riksbankschefen sa under sin presentation att
Rikshanken varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och
I6nebildningen i Sverige.

Nagot som skulle kunna fa fart pa svensk ekonomi &r att vi far lite hojda
l6ner och att det skulle kunna starka den inhemska konsumtionen och darmed
leda till en 6kad inflation.

Jag undrar vad riksbankschefen anser om avtalsrérelsernas koppling till
inflationen och hur arbetsmarknadens parter bor férhalla sig till Riksbankens
inflationsmél sett utifrn diskussionen om att vi har minskade forvantningar
pa fem &rs sikt.

Erik Ullenhag (FP): Jag har tvé fragor och funderingar. Vice riksbankschefen
pekade pa inflationsprognoser bakat i tiden som har slagit fel. Jag vet att
Riksbanken tittar pa detta. Det finns dven ett arbete i riksdagen om vad detta
beror pa. Men ni &r inte ensamma. Alla har legat lite fel.

Har detta rattats till i tid, holl jag pé att saga? Det ar klart att forvantansvardet
snarare ar att om vi hade fel i gar har vi sannolikt fel i dag om vi inte gor andra
prognoser. Lite mer tillspetsat uttryckt: Vagar vi tro pa Riksbankens
inflationsprognoser i dag nar vi hamnade fel i gar?

Med detta sagt ar det klart att om det skulle vara s att vi har en avvikelse i
frdga om inflationsprognoserna ett par ar framat och Riksbanken har ett behov
av att gora mer, ar den lite breda frdgan som vi &r inne pé hela tiden: Hur
manga verktyg uppfattar Riksbanken att man har kvar for att paverka for att
né inflationsmalet, och hur mycket vill ni l4gga ansvaret pa andra, till exempel
det politiska systemet?

Jakob Forssmed (KD): Tack for en bra dragning! Jag har ocksa tva fragor och
kommentarer.

Kerstin af Jochnick sager att minusrantan inte ska ses som s dramatisk i
forhallande till hushallens sparande, och det kanske &r korrekt. Men det &r klart
att det Okar effekten att avkastningen pa sparkonton och rantemarknaden
narmar sig noll och driver investeringar och sparande till borsen, fastigheter
och s vidare. Det har kommit en del synpunkter pa att det driver pa och blir
en diskrepans i de tillgangsslagen jamfort med det underliggande vardet. Det
vore intressant att hora Riksbhankens syn pa om detta riskerar att skapa nagra
bubblor i dessa sektorer.

Min andra fraga handlar om atgarderna mot hushallens bolaneskulder. Ni
namnde en lang rad atgarder. En del av dem é&r alltid populara hos ekonomer,
sdsom fastighetsskatt. Jag tror inte att vi ska ga tillbaka till en fastighetsskatt
som gjorde att manniskor kande oro 6ver att behova flytta for att grannen sélde
sitt hus. Det var en dalig ordning som det &r bra att vi har blivit av med.
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Till skillnad fran Miljopartiet kanner jag en tvekan nar det galler
rénteavdragen. Jag tycker att man ska vara mycket forsiktig har. SCB:s
korning visar att det till storsta delen ar barnfamiljer som skulle paverkas av
detta.

Liknande problem finns med amorteringskrav, men jag tror att vi behéver en
annan amorteringskultur och att vi behéver ndgon form av amorteringskrav.

Ett bekymmer med detta, som ni pekar pa, ar att det som har presenterats och
diskuterats bara drabbar nya objekt. Det riskerar i sin tur att skapa
inldsningseffekter. Nar man flyttar till ett nytt objekt far man ett
amorteringskrav som man inte hade i det gamla objektet.

Jag vill hora er syn pa att i stallet ha ett amorteringskrav som riktar sig till
bankerna och bankernas hela bolanestock. Man kan da driva fram
marknadslésningar dér bankerna i stéllet for att ge méngdrabatt till dem som
lanar mer ger battre villkor till dem som amorterar och far ned skulden pa sitt
hus. | dag ar det tyvarr tvartom: ju mer man lanar, desto mer rabatt far man.

P4 sa satt skulle bankerna kunna jobba mer flexibelt mot sina bolanekunder
samtidigt som de driver fram marknadsmassigt lagre skuldsattning.

Det skulle vara intressant att hora er syn pa en sadan modell.

Stefan Ingves, Riksbanken: Vi lagger oss inte i l6nerdrelsen, utan det &r upp
till dem som héller pa med de fragorna att jobba pa sin kant. Men vi tycker att
det ar viktigt att ingangsvardet fran deras sida ar en inflationstakt pa 2 procent,
och det arbetar vi ocksa intensivt for att na.

Samtidigt vet vi alla, och sa var det redan nar inflationsmalet infordes pa 90-
talet, att vi inte kan finjustera svensk ekonomi sé att inflationen alltid ligger p&
2 procent. Vad det handlar om &r att vi i genomsnitt hamnar pé 2 procent och
hamnar sd nara det gar. Det ar ett riktmérke, ett ingéngsvarde for dem som
skoter l6neforhandlingarna. Det har fungerat bra under lang tid i svensk
ekonomi, och vi ser inget skél att andra pa det. Den modell vi har haft har
tj&nat Sverige vél, och darfor tycker vi att det &r bra att fortsatta med den.

Sa till Erik Ullenhags fraga om inflationsprognoser: Vi gor sa gott vi kan,
och vi lagger betydande resurser pa detta. Vi kommer att ga igenom detta med
utskottet mer i detalj ganska snart nar vi levererar var rapport som beskriver
penningpolitiken under 2014 och den uppféljning vi gér med alla méjliga olika
tekniska analyser av hur detta gar till.

Vi har haft goda skal att titta narmare under motorhuven och inte bara pé de
stora aggregaten. D& maste man ned och prata med 900 féretag, och man maste
in och rota i ett stort antal varugrupper for att komma langre in under huden
nér det géller detta. Vi och manga andra centralbanker rotar i detta efter béasta
formaga.
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Vi Overraskades av att det blev som det blev. Det far vi ta lardom av och
lagga annu mer resurser pa prognoser — dock med viss ddmjukhet for att
prognoser inte &r enkelt.

Den andra fragan gallde vad Rikshanken och andra kan gora. Jag ska i allt
vasentligt halla mig till vad vi kan géra. Mekaniken i detta &r att vi antingen
satter priset pa pengar eller reglerar kvantiteten pa pengar eller gor bada. |
dagslaget haller vi egentligen till en del pd med béda.

Vi kan sénka rantan till en &nnu mer negativ niva. Som en konsekvens av det
aker givetvis rantebanan med i en eller annan form, for annars hanger det inte
ihop.

Om vi koper statsobligationer innebéar det att vi pressar ned statens laneréanta
langs med avkastningskurvan pé ett eller annat satt. Da far de som har placerat
i statsobligationer pengar av oss i stéallet. Sedan kommer de att géra sig av med
pengarna genom att kopa andra tillgdngar, investera eller sid. Da Okar
inlaningen hos oss, det vill sdga penningméangden i vid mening okar.

P4 samma satt blir det om vi lanar ut till bankerna som sedan i sin tur lanar
dessa pengar vidare till foretagen. Da 6kar ocksa penningmangden i ekonomin.
Ma vara att det kanske blir ett lite annat resultat, for fordelningen blir da nagot
annorlunda.

P& samma sétt blir det om vi gor valutainterventioner. Da koper vi utlandsk
valuta och betalar med svenska kronor. D& blir det ocksa mer svenska kronor
i systemet.

Lat mig ge ytterligare ett exempel. Det &r inte nagot som vi kommer att gora,
utan det &r bara for att beskriva hur verktygsladan ser ut. L&t oss anta att vi nar
Sverige nu ska byta sedlar och mynt siger att man far fyra nya for varje
gammal. Det kan vi gora rent tekniskt, och dé blir det nog inflation. Men vi
ska komma ihdg, vilket latt forsvinner i denna diskussion, att om vi skulle géra
en sddan atgard ryker hela Riksbankens egna kapital och mer dartill. D& far vi
ett negativt eget kapital pa flera hundra miljarder, och det innebar i sin tur att
Riksbanken inte kan ge nagon utdelning till staten under dverskadlig tid. Men
inflation av det hela blir det.

Vad det egentligen handlar om nar det galler verktygsladan ar att fa upp
inflationen under ordnade former. Det gagnar ingen om det sker under
oordnade former.

Jakob Forssmeds fraga om det blir bubblor & mycket berattigad, och det
kraver absolut punktbevakning under den ndrmaste tiden. Det &r en av de
svarigheter som finns med detta, och det &r ett nytt omrade for alla. I den bésta
av varldar blir det investeringar och inte tillgangsbubblor, men det kommer att
kréva en noggrann 6vervakning s att vi inte trampar fel pa olika satt.

Sa till fragan om hushallens 1an och vad man gor och hur man kan géra pa
olika satt. Vi tycker att det &r ett problem och att problemet behdver hanteras.
Vi har i dagsléget inte verktygen for att hantera denna fraga. Det viktiga ar att
man gor nagot, men det ar ni som sitter pa rattarna och spakarna och har
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beslutsratten. Dérfor &r det bland er diskussionen ska foras om vilka spakar
det ska dras i och vid vilket tillfalle.

Detta kan goras pa en lang rad olika satt. Jag tanker inte i dag ge en
rekommendation och sdga att det finns ett och endast ett satt att géra det pa,
utan man kan vélja olika sétt att ga till vaga.

Daribland finns en atgard som jag inte har namnt men som Jakob Forssmed
tog upp, och det ar att inte rikta sig till enskilda hushall utan till bankerna. Om
jag ar ratt informerad ar det ett satt att ga till vaga som jag tror anvéands i Nya
Zeeland.

Kerstin af Jochnick, Riksbanken: Erik Ullenhag fragade om vi végar lita pd
prognoserna. Aven om vi siger att det 4r prognoser och inte ett l6fte ar det
frustrerande for en centralbank att gora sa stora fel nar det géller just
prognoserna for inflationen, som ju &r vart mal. Vi diskuterar detta mycket,
bade internt pa Rikshanken och med véra centralbankskolleger ute i vérlden.
Det ar inte enbart ett svenskt problem, utan vara kolleger pa andra
centralbanker brottas med samma problem. De hade ocksa raknat med att
tillvéxten skulle komma tillbaka efter finanskrisen ungefar som vi har sett
tidigare och att vi skulle fa igdng efterfragan och darmed inflationen.

Det &r ett svart problem. Vi lagger ned betydligt mer resurser pa detta omrade
nu an vad vi gjorde tidigare. Vi har gjort de sérskilda undersékningarna via
Konjunkturinstitutet, och vi har mer personal pa dessa fragor. Vi gor ganska
bra prognoser nér det géller tillvéxtprognoser och arbetsmarknadsprognoser.
Men nér det galler just inflationen fick vi revidera flera gdnger under forra aret
for att prognoserna gick fel. Vi maste bli annu battre; det ar helt klart. Det ar
ingen trost att vi &r i séllskap med andra som gor samma fel, men det belyser
att det finns nya fenomen som ar svara att ta pa.

Lat mig séga nagot till Jakob Forssmed om att det kan byggas upp bubblor i
ekonomin pd andra hall. Vi maste verkligen vara pd tarna i analysen. Att ha sa
har laga rantor under lang tid skapar givetvis incitament i de finansiella
marknaderna, och det finns risk for att nya bubblor byggs upp. Vi och andra
myndigheter maste darfor bidra till den goda analysen for att forsoka
identifiera dessa problem.

Vi har i var stabilitetsrapport foreslagit lite hogre kapitalkrav pa bankerna.
Eftersom vi har ett sa stort banksystem tycker vi att det ar rimligt att man ar
lite battre kapitaliserade an vad standardreglerna medger. Vi har ocksa pekat
pa andra omraden. Nér det galler hushallen och vad vi kallar kvar-att-leva-pa-
kalkylerna borde man bli lite strangare sd att man verkligen ser till att
hushallen har tillrackliga buffertar for att klara av nar rdntorna s smaningom

gar upp.

Ingela Nylund Watz (S): Mycket har redan berorts, men ndr jag laste
protokollet fastnade jag pa att det fanns flera resonemang om den
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dysfunktionella situationen pa arbetsmarknaden, alltsa
matchningsproblematiken. Det ar onekligen ett bekymmersamt tillstand med
tanke pa att det finns branscher som efterfragar arbetskraft men inte far tag pa
den. Kan ni utveckla dessa resonemang? Det vore intressant att hdra hur
allvarligt ni ser pa den situationen i detta sammanhang.

I min andra fraga vill jag knyta an till vice riksbankschefens diskussion om
den debatt som péagar. Jag skulle vilja skruva till den lite ytterligare, om ni
ursdktar. Vissa ekonomer och beddmare havdar att penningpolitiken som
sddan har natt vags ande och att det ar dags for helt andra typer av atgarder,
inte minst inom det finanspolitiska omradet, for att fa till det. Hur ser ni pa
denna kritik och dessa pastaenden?

Jonas Jacobsson Gjortler (M): Jag har tre fragor. Haromveckan kom det en ny
rapport fran SCB 6ver nationalrakenskaperna som far beskrivas som tamligen
positiv. BNP-tillvaxten for 2014 landar pa 6ver 2 procent, och det finns ocksé
en betydande upprevidering av produktiviteten i naringslivet. Hur ser ni pa
konsekvenserna av detta for Riksbankens beddémning av den potentiella
produktionen och produktionsgapet i svensk ekonomi?

Oljeprisutvecklingen har tidigare ndmnts som en viktig forklaring till den
laga inflationen i Sverige. Stefan Ingves namnde att om man rensar bort
borantor och energipriser ar inflationen 1,1 procent. Samtidigt ser vi att bade
I6neutveckling och inflationsforvantningar fortfarande ar laga. Alltsa ar det
trots detta patagligt svaga inflationsforvéantningar. Jag vill hora lite mer om er
analys av detta.

Den tredje delen galler ndgot som Stefan Ingves namnde lite i forbifarten i
sin genomgang. Ett skél till den ldga rédnta som inforts anges vara den
expansiva penningpolitik som sker i var omvarld. Ett syfte ar att undvika en
stérkt svensk véxelkurs, vilket skulle kunna leda till &nnu lagre inflation men
framfor allt till problem for svensk exportindustri och bromsa en
konjunkturaterhamtning i Sverige.

Givet de problem som namnts flera ganger, framfor allt risken for
tillgadngsbubblor pa bostadsmarknaden, och att vi ser en inhemsk ekonomi som
visar pd relativt god tillvixt finns det, som Stefan Ingves namnde, andra
verktyg som skulle kunna anvéndas, till exempel valutaintervention. Har ni
Gvervagt att anvanda denna typ av atgard? Hur har ni resonerat? Om inte,
varfor har ni landat i att inte anvénda det verktyget i nuldget?

Stefan Ingves, Riksbanken: Frdgan om matchningsproblem ligger utanfor
penningpolitiken. Vi kan inte med réntan paverka hur arbetsmarknaden
fungerar internt. Vi har dock observerat nér vi har resonerat och arbetat med
var prognos om arbetslosheten i aggregat och i vilken takt arbetsldsheten
kommer att falla — och det kan man givetvis definiera pa manga olika satt — att
arbetsmarknaden forefaller vara betydligt mer tudelad &n tidigare. Det finns
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fler och fler jobb och arbetsldsheten forblir hdg och stigande hos personer som
pa ett eller annat satt ar svara att anstalla medan den &r pa vag ned nér det
galler nagot slags genomsnittsdeltagare pa arbetsmarknaden.

Grafen visar de utsatta grupperna — de dver 55 ar, de nyligen anlanda och de
som pa ett eller annat sétt har nagot bekymmer — och de icke utsatta dar
arbetslosheten ar pé vag ned.

Oberoende av rantans niva och hur penningpolitiken ser ut for stunden spelar
det roll i den meningen att det potentiellt kan paverka vad arbetsléshetens
lagsta niva kan tankas vara eller bli.

Det syns inte pa grafen, for da ska man ta en betydligt langre tidsperiod. Det
kommer att styra runt vilken genomsnittlig arbetsloshetsniva som
arbetslosheten svanger i Sverige. Det betyder att det pd annat héll &r en nog s&
viktig sak och viktig fraga att sysselsatta sig med, och den kommer vi séakert
att leva med i detta land under 6verskadlig tid.

Jag tror inte att penningpolitiken &r vid vags &nde. Jag réknade upp
ytterligare ett antal mojligheter att pa det ena eller andra sattet skapa pengar.
Sedan ligger det mer pa det finanspolitiska omradet att resonera kring vad man
vill eller inte vill géra dar. Men den fragan ligger utanfor det vi sysslar med.

Den fraga som finns for landet i sin helhet rér den allmanna efterfragans
sammansattning. Det vi gor ska pa ett eller annat satt passera den finansiella
sektorns balansrakningar for att hushall eller foretag ska lana mer. Om man
gor nagot annat p& annat hall far man en lite annan sammansittning av den
aggregerade efterfrdgan i ekonomin. Det kan spela viss roll, men det &r
overvdganden som inte vi utan andra ska sta for.

Vi glader oss givetvis ocksd dver en god tillvaxt under det fjarde kvartalet.
Men eftersom det &r en enskild siffra har det inte andrat vara prognoser. Siffran
13g i och for sig 6ver den prognos vi hade gjort, men vi far vanta och se.

Samtidigt beddmer vi att de resurser som finns tillgangliga i svensk ekonomi
kommer att anvandas under den prognosperiod som vi nu gor. Det &r darfor vi
har en tillvaxtprognos pa 2—2 % upp mot 3 procent nasta ar, for da kan man
forvinta sig att resursforbrukningen dr sadan att resurserna anvands. Det ar
inte riktigt mojligt att se framfor sig sa hoga tillvaxttal utan att resursgapet
sluts.

Fragan om inflationsforvantningar ar viktig. P4 kort sikt tenderar de att folja
inflationen, men vi har tyckt och tycker att det har varit oroande att de
langsiktiga inflationsforvantningarna har krupit nedat. Det har ocksa spelat roll
i den penningpolitiska diskussionen i s& matto att man kan havda att om
oljepriset andras kraftigt uppat eller nedat och sedan stannar pa den nya nivan,
i detta fall pd en lagre niva, borde det inte spela nagon roll for
penningpolitiken. Denna gang har vi dock latit det spela roll av just det skélet
att inflationsforvantningarna &r 1aga och har varit pa vag ned under en langre
tid. Vi har beaktat detta nar vi har resonerat om hur vi ska tanka i frigan om
oljepriset.
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Med helt och hallet forankrade inflationsforvantningar, sdg pa prick
2 procent, ar det mojligt att det hade varit annorlunda. Jag kan inte bedéma
hur det hade sett ut dd. Men inflationsférvantningarna har spelat roll i
dagsléget, oaktat att de enligt laroboken kanske inte riktigt borde gora det.

Vad géller véaxelkursen vore det i dagslaget ovalkommet med en starkare
krona givet den inflationsutveckling och inflationsprognos som vi gor.
Ingenting &r uteslutet under rddande omstandigheter, men att intervenera &r
inte vart forstahandsval, vilket tydligt framgar i protokollet. L&t mig samtidigt
betona att inget ar uteslutet, for det gér inte att veta vad som hander givet att
det sker sa stora saker i var omvarld och givet att det & mycket stora belopp
som Europeiska centralbanken kommer att sétta i rérelse under de narmaste
aren.

Vi har reagerat till en del pa det genom att saga att vi ar villiga att kopa
statsobligationer till betydande belopp for att hjalpa till att fa upp
inflationstakten i Sverige. Men skulle det inte hjalpa star som sagt en ganska
stor verktygslada till vart forfogande.

Dennis Dioukarev (SD): Om politiken hade tagit ett storre ansvar for
skuldséttningen i ett tidigare skede genom exempelvis slopande av
ranteavdrag, amorteringskrav eller andra atgarder, hade man da kunnat sanka
réntan mer aggressivt och méjligen undvikit ett 1dge med negativ ranta?

Hakan Svenneling (V): Som vi var inne pé tidigare har Riksbanken under en
tid fokuserat pa hushallens okande skuldsittning, men nu kanns det som att ni
har svéingt och éter fokuserar pé inflationsmalet. Det man kan fundera pa &r
hur Riksbankens forda linje har slagit mot Sverige och om den har varit
gynnsam for Sverige. Vilka effekter har Riksbankens fokus pad hushallens
okande skuldsattning fatt for inflationen och arbetsldsheten i Sverige?

Jorgen Andersson (M): Sa har mot slutet av denna 6vning tillater jag mig att
bli nagot mer filosofisk. Jag vet att jag tidigare har stillt fragan till
riksbankschefen hur hans vapenarsenal ser ut och hur eldkraften i den
arsenalen ar. Riksbankschefen har da tydligt signalerat att bazookan ar stor
och ammunitionen skarp och torr.

Jag har tidigare ocksd stallt frdgan hur Riksbanken ser pa sin roll i
globaliseringens tidevarv, och av dagens presentation tyckte jag mig kunna
utréna signaler om att man mycket ar i handerna pa vad som sker globalt. Jag
kunde ocksa utréna en viss frustration ver att modellerna for prognoserna
kanske inte alltid &r anpassade efter globala fenomen.

Jag vill garna hora lite resonemang om hur Riksbanken ser pa sin roll i en

global kontext. Vilket handlingsutrymme tycker sig Riksbanken ha utifran vad
som hénder runt omkring 0ss?
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Om man tar i fran tarna for att gora interventioner for att fa upp inflationen,
vilka konsekvenser kan det f& i forlangningen nar man paverkas sa mycket av
det som sker globalt?

Jag vill ocksé héra lite om hur Riksbanken tanker nér de stora program som
har inletts fran olika delar av varlden, sdsom Amerika, EU och Japan, rullas
tillbaka. Vilka konsekvenser kan det fa for varldsekonomin och Sverige?

Ordféranden: Apropd det sista och diskussionen om valutakursen kan jag
tillagga att det inte verkar vara s att ndgon tycker att den egna valutan borde
bli forskrackligt mycket starkare an alla andra, utan alla ar inne pa ungefar
samma spdr. Det kunde vara intressant att hora en reflexion 6ver just den
problematiken.

Stefan Ingves, Riksbanken: Det &r svart att svara pa Dennis Dioukarevs fraga
om virlden hade varit annorlunda om vi hade gjort négot annat. Det hade den
sannolikt varit, men det ar svart att veta eftersom vi inte vet hur en massa andra
saker hade sett ut. Lat mig darfor svara i lite allmanna ordalag pa den fragan.

Jag har i andra sammanhang anvant begreppet skulddominans och att det ar
nagot man bor undvika. Det spelar inte sa stor roll om det ar hushéllens
skulder, foretagens skulder eller statens skuldséttning. | samtliga tre fall &r
ekonomin mycket mer sarbar om man har for stora skulder. Da har man svérare
att gora saker och ting och farre frihetsgrader &n vad man annars har. Darfor
bor man, s gott det gér, undvika skulddominans i ndgon form. Man har alltid
lattare att hantera olika typer av ekonomisk politik om man inte har lanat for
mycket tidigare — dérav inte minst den Idnga kampen i Sverige med att fa ned
statsskulden.

Nar det galler vért fokus, vad vi har pratat om pé senare ar och vad det kan
ténkas ha betytt vill jag betona att det & som Kerstin af Jochnick sa tidigare
att rantesattningen och hushallens skulder ar en fréga som har varit mycket pa
marginalen. Inflationsmalet har hela tiden dominerat, men detta samtal har
tagit en del av var tid.

Vi har méjligen haft ndgot hogre rénta an vad vi annars skulle ha haft. Jag
tror inte att det 4r ndgon avgorande fraga nar det géller arbetslésheten, for vi
har samtidigt haft en period med valdigt 1&g ranta i Sverige. Inte minst géller
det den réanta foretag och hushall lanar till. Dar har vi legat i paritet med alla
andra under den tidsperiod vi talar om eftersom vi inte har haft problem i den
finansiella sektorn.

Det handlar om tidsperspektiv. Om tidsperspektivet &r valdigt kort &r det latt
att forestalla sig att man kunde ha gjort mer av bade det ena och andra slaget,
penningpolitik eller nagot annat. Men 13t oss komma ihag att om skulderna
blir alldeles for stora kan vi fa betala valdigt mycket for det langre fram
eftersom vi av erfarenhet vet att om vi har lanat for mycket och trampar snett
tar det manga ar innan vi graver oss ur den gropen, med de stora bekymmer
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som finns da. Det ar mer en fraga om avvaganden och vilka risker man vill ta
langs med en tidsaxel.

Sa till frdgan om handlingsutrymme. Nar export och import &r 50 procent av
BNP och var vilfard och vart valstand i hog utstrackning styrs av var formaga
att sélja saker till andra i andra delar av vérlden kan vi om det sker stora saker
pé annat hall till en del kompensera for detta genom att halla efterfragan uppe
hemmavid.

Penningpolitiken bidrar ganska kraftigt till det genom att expandera
kreditutbudet, men det &r svart for oss att med hjalp av penningpolitik
kompensera for det som sker i var omvarld till hundra procent. Det klarar vi
inte av, for da ska man ju flytta resurser mellan exportsektorn och inhemsk
produktion. Det tar tid och &r svart att géra, och samtidigt pagéar det en
strukturomvandling som alltid &r svarbedémd.

Vi kan alltsd underlatta genom att anvanda penningpolitiken, men det ar
svart for oss att med hjalp av penningpolitiken kompensera for detta till hundra
procent. Dér &r vi i stéllet i ganska stor utstrackning beroende av vad som sker
i var omvarld, och vi ar dven beroende av att vi hanterar strukturomvandlingen
i den svenska ekonomin pa ett sadant satt att svensk ekonomi forblir
konkurrenskraftig. D& pratar vi i grunden egentligen om fragor som ligger
Iangt utanfor den traditionella penningpolitiken.

Nar det galler Fredrik Olovssons friga vad som hénder om alla forsoker
sanka vérdet pa den egna valutan samtidigt ar svaret att det inte gér att géra
det gentemot manen, for manen &r inte intresserad. Det &r alltsd inte mojligt
att gora det. Darfor ar det inte heller ett satt att ga till vdga som egentligen ar
sarskilt efterstravansvart. Vad olika centralbanker kan géra, och ocksa har
gjort, ar dock att bedriva en expansiv penningpolitik mer eller mindre
samtidigt i varldsekonomin. Det haller efterfrigan uppe pa ett sidant satt att
det pa lite sikt faktiskt bor gagna alla. Det ar ocksa nagorlunda det som har
skett.

Sedan ar det naturligtvis sa att om en mycket stor centralbank — en mycket
stor ekonomi — agnar sig at detta paverkas alla andra ockséa av det mer eller
mindre, framfor allt pa kort sikt. Men om de stora ekonomierna far fart pa sin
efterfrdgan genom att allmant sett bedriva en expansiv penningpolitik gynnar
det &ven Sverige.

Kerstin af Jochnick, Riksbanken: Nar det géller skuldséttning kan jag kort sdga
att det finns mycket forskning pa omradet. Det visar sig nar lagkonjunkturen
kommer att néstan alla lander som har haft en hdg skuldséttning i antingen
hushallssektorn, foretagssektorn eller den offentliga sektorn hamnar i att den
hoga skuldsattningen forstarker lagkonjunkturen och gor att man hamnar i ett
&nnu samre lage.

Det finns allts all anledning for oss att inte bara titta bakat utan aven se

framét och jobba med de hir skulderna, som anda &r identifierade som ett
potentiellt problem, och férsoka undvika att vi far problem langre fram med
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bade penningpolitiken och tillvaxten. Jag tycker att det ar en viktig del i det
hela. Jag vill dock inte forldnga diskussionen, for det hér ska ju handla om
penningpolitik.

Jorgen Andersson (M): Jag kande att jag skulle ha velat hora nagonting mer
om hur ni ser pd nar man i centralbankerna runt omkring rullar tillbaka de stora
programmen och ska minska sina balansrakningar igen.

Stefan Ingves, Rikshanken: Ursékta, jag missade den fragan. Det handlar i stor
utstréckning om den allménna ekonomiska utvecklingen i de har ekonomierna,
alltsi om den ekonomiska utvecklingen &r god och det inte finns nagra
tekniska bekymmer med att lésa upp det hir. D& borjar namligen
centralbankernas balansrakningar krympa igen over tid. Ett antagande — men
det ar ingenting annat 4n ett antagande — ar att det tar ganska lang tid innan
man gor detta, och det har mycket att géra med den ekonomiska utvecklingen.

Lat mig dock ndmna ett skl att tro att det kommer att vara pa det sattet. Jag
kan ta vara egna kop av statsobligationer som ett exempel. Sag att vi kdper
vara 10 miljarder, och sedan sager vi tva veckor senare att vi siljer tillbaka alla
10 miljarder. Det innebdr att penningmangden forst 6kar med 10 miljarder,
och sedan krymper den med 10 miljarder tvd veckor senare. Da blir
nettoeffekten forsumbar i systemet i sin helhet, eftersom alla vet att man
valdigt snabbt kommer att vanda pa det som gors.

Hela 6vningen gar ut pa att 6vertyga alla om att det ar det omvénda som
géller, det vill s&ga att man varaktigt skapar ett lage dar mangden pengar i
systemet kommer att vara betydligt storre an vad méngden pengar har varit
tidigare. D& kommer ndmligen allménheten att sdga ”Oj, nu blev vi med
hemskt mycket mer pengar &n vi trodde — dem ska vi gora oss av med”, och
da stiger priserna. Om allménheten kénner ”Nej, det hér har vi bara temporért”
hander dock inte s3 mycket. Det ar det som ar liksom drivkraften i detta.

Sedan gar det inte att i dagslaget uttala sig om hur lang tid det tar, allts om
vi pratar om ett decennium eller &nnu langre, men i teknisk mening nér det
géller centralbankernas balansrakningar &r inte det hér en stor och avgorande
fraga.

Ordféranden: Det finns nu mojlighet for Stefan Ingves att avsluta om han vill.

Stefan Ingves, Riksbanken: Lat mig saga att vi ser framfor oss en allmént sett
ganska god konjunkturutveckling i den svenska ekonomin. Det blir normal
tillvaxt i &r och annu battre tillvaxt nasta ar. Samtidigt ar det ett valdigt ovanligt
lage dar tillvaxten &r god och arbetslosheten fallande men dér inflationen &r
lag — for 1ag. Det betyder att vi i dagslaget har en ranta som &r svagt negativ.
Det ar en kombination, ett tillstdnd, i svensk ekonomi vi aldrig har varit med
om tidigare.
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Eftersom inflationen &r 1ag ar det dock angeléaget for oss att halla rantan I3g.
Réacker inte det ar vi villiga att gora mer, det vill sdga vi kan expandera var
balansrakning pa ett sadant satt att vi gér vad vi kan for att fa inflationstakten
tillbaka till vart inflationsmal pa 2 procent.

Ordféranden: Vi tackar dédrmed Stefan Ingves och Kerstin af Jochnick.
Sammantrédet &r avslutat.
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Lag inflation i bade Sverige och omvirlden
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Svag efterfragan har lett till laga
marginaler for svenska foretag
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Fortsatt dterhamtning i omvirlden
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Konjunkturen i Sverige forbattras
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Inflationen stiger mot 2 procent
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Viktiga fragor framéver
m Olika centralbanker vantas hdja rantan i olika takt

m Behov av fler atgarder for att bromsa hushallens
skuldsattning — penningpolitiken kan behdva anpassas

m Viktigt att inflationen stiger mot malet - om lagre
inflationsutsikter kan penningpolitiken behéva bli annu
mer expansiv

Mycket lag rinta for att
inflationen ska stiga mot 2 procent
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Motiven till den mer
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penningpolitiken
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Underliggande inflation ér lag
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Inflationsprognosen har reviderats ner

KPIF, arlig procentuell féréndring
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Februari PPR 2013
April PPU 2013
~=-Oktober PPR 2013
3 —=-Juli PPR 2014 s
——KPIF
2 W ITWN s B T 2
e’ ’{L
' -
¥
H
H
1 s 1
0 1]
-1 1
07 09 11 13 15 17
I I
Anm. KBIF & KP med fast Kallor: SCB och Riksbanken

Ar lag inflation ett problem?

m Inflationsmalet &r ett nominellt ankare
= Underlattar t ex lonebildning och langsiktig planering
= Viktigt att bevara fortroende och férvantningar

m Overraskande lag inflation
= medfér for hdga realléner

= omférdelar fran skuldsatta till langivare
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Fungerar expansiv penningpolitik?

m Var laga inflation beror i hdg utstrackning pa

“omvarldsfaktorer” — lag utlandsk efterfragan och stark
vaxelkurs

m Penningpolitiken kan motverka sadana faktorer
m Réntesdnkningen

» stdrker inhemsk efterfragan

= motverkar att véxelkursen blir starkare

= Visar att inflationsmalet ar i fokus for penningpolitiken

Okar riskerna med hushallens skulder?
m Det laga ranteldget kan ge upphov till risker
m  Men oundvikligt med ett lagt ranteldage nu

m Hogre reporanta skulle knappast minska riskerna

= Véxelkursen skulle bli starkare, inflationen lagre och
konjunkturen svagare

= Réntan maste da hallas l&g langre tid
= Lag inflation och svag konjunktur kan férvarra skuldproblem

m Stigande skulder maste motverkas med andra medel
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Hushallens skulder

Procentav disponibel inkomst

180 180
160 160
140 140
120 120
100 1 1 1 i 1 1 i 100
00 02 04 06 08 10 12 14
—
Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster Kalla: 5CB

over de senaste fyra kvartalen

Slutsats

m Lag rénta for att inflationen ska stiga mot malet
tillrackligt snabbt

m Risker med hushallens skuldsattning kvarstar — dessa
risker maste hanteras av andra politikomraden

2014/15:FiU23
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Extrabilder

Riksbankschef
Stefan Ingves

RIKSBANK

Finansiella kriser kostar samhallet
enorma belopp

BNP i Sverige 1950-2013, miljarder SEK

SVERIGES
RIKSBANK

4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
0

50 54 58 62 66 70 74 78 82 8 90 94 98 02 06 10
Kristid ==BNP —Prognos, tillvaxt t o m 2007 Prognos, tillvaxt t o m 1990

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
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BILAGA 7

Bilder fran utfrdgning den 18 november 2014

Inledning om
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott

SVERIGES 18 november 2014

RIKSBANK

Riksbankschef Stefan Ingves

Dagens presentation

m  Var kommer vi ifran?
= Inflationen &r lag i Sverige
= | euroomradet ar bade tillvaxten och inflationen lag
» Relativt god tillvéxt i BNP och sysselsdttning i Sverige

m Vart ar vi pa vag?
» Lag reporinta lange forstarker konjunkturen och bidrar till att
inflationen stiger mot malet

m Viktiga fragor
= Enviarld i otakt — hur paverkar det Sverige?
= Lagrénta bidrar till hogre inflation men ocksa till 6kade risker
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Inflationen ar lag

Arlig procentuell férdndring

—KPIF
—KPI

4

3

2

1

0 aalh

-1 -1

-2 -2

00 02 04 06 o8 10 12 14

KPIF &r KPI med fast bostadsrénta. Kélla: SCB

Flera forklaringar till lag inflation

3,0 .
Kostnader och marginaler
L
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Vixelkurs
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KPIF, &rlig procentuell férandring. KPIF &r KPI med fast bostadsréanta. Kallor: SCB och Riksbanken



Varupriserna faller och
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okar svagt

Arlig procentuell férindring

3

Varor
Tjanster

tjanstepriserna

eee

08 09 10

12

13 14

Streckade linjer avser medel sedan &r 2000

Svag och osidker efterfragan och 6kande
konkurrens har gett laga prispaslag

20%

10%

0%

Kalla: SCB

7%

Mycket Ligre &n normalt NagotLigre &n normalt

Som normalt

Nagot hbgre &n normalt Mycket hogre &n normalt

Riksbankens enkét om féretagens prissattning: Svar pa fragan hur féretagens Kélla: Riksbanken
prisékningar har varit de senaste 12 méanaderna.
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Lag inflation dven i omvarlden

Arlig procentuell férindring

6 . q6
Sverige
Eurcomradet
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For euroomradet visas inflation matt med HIKP och fér USA KPI. Fér Kllor: Bureau of labour statistics,
Sverige visas KPIF. KPIF &r KPI med fast bostadsranta, Eurostat och SCB

Tillvaxten ar fortsatt svag i
euroomradet

BNP arlig procentuell férdndring
ar 14

N
T
L

N

A :

2} {2
4t -
— KIX
— USA
&b Euroomradet le
08 09 10 11 12 13 14

Kallor: Bureau of economic analysis,
Eurostat och Riksbanken
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Svensk ekonomi har utvecklats relativt

val

BILDER FRAN UTFRAGNING DEN 18 NOVEMBER 2014

BNP i olika regioner och linder

110 —
Sverige
Eurcomradet
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105 Storbritannien
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-85

Index, 2007 kvartal 4 = 100

Relativt hog sysselsattningsgrad

Procent av befolkningen, 15-64 ar
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— Euronmridet
—Suarige

-
Kallor: Bureau of economic analysis, Eurostat,
Office for National Statistics och SCB
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e ———————————
Kallor: Eurostat och OECD
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Dagens presentation

m Vart ar vi pa viag?

= Lagreporédnta lange forstéarker konjunkturen och bidrar till att
inflationen stiger mot malet

Svag export men starka hushall i Sverige

Export, arlig procentuell férindring Konsumtion, arlig procentuell férindring

2 w5 H

[
Sésongs- och kalenderjusterad data. Streckad bl3 linje avser genomsnitt Kallor: SCB och Rikshanken
for perioden 1994 kv1-2014 kv2.
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Svensk ekonomi fortsatter att

utvecklas relativt val

BNP, arlig procentuell férindring

BILAGA 7

& KIX 8
usa
6 I —Euroomridet 6
—Sverige
4 4
------- .
- ~a
2 T e e 2
"‘-
.
¢ VA%//\“-’ 0
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-4 -4
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-8 -8
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

[
Sésongsrensade data. KIX &r en sammanvégning av lander som ar viktiga for

Sveriges transaktioner med omvérlden.

Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras

Sysselsdttningsgrad

@ @

w o

o o

64 64
10 12 14 16

o
Kéllor: Bureau of economic analysis,
Eurostat, nationella kllor och Riksbanken

Arbetsléshet
s B
s s
7 N 7
6 6

Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Lag men stigande inflation

Arlig procentuell férindring

5 a5
- == KPI
- == KPIF
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Viktigt med val forankrade
inflationsforvantningar

Kéllor: SCB och Riksbanken

—Inflationsférvantningar

15

Arlig procentuell férandring. Inflationsférvéntningar enligt
penningmarknadens aktérer.

Kallor: SCB och TNS Sifo Prospera
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Lag rinta tills inflationen tydligt tagit
fart

= = = . Reporinta, oktober
- = =+ Reporinta, september

44

Reporénta, procent. Prognos avser kvartal: drden, utfall avser dagsd: Kélla: Riksbanken

Réntor till svenska hushall och foretag
ar relativt laga

s e
Hushall Féretag
Procent Procent
’ s s
. s 7 7
3 s 3
s s
s s
1 a
a a
’ ’ /%
3 3
‘ P \\.¢f/ 1
Starbrasnien
L - 1o 1
N o 0 o
s o7 o8 e 1 u 1 13 1 eeer e @@ omomonu
e v e —— T _ i -
Rantor till hushall avser MFIs rantor pa nya lan med bostad som séakerhet. Rantor till Kallor: Bank of England, ECB,
féretag avser MFl:s réntor pd nya [an till icke-finansiella féretag. Federal Reserve och SCB
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Dagens presentation

m Viktiga fragor
= Envirld i otakt — hur paverkar det Sverige?
= Lagrénta bidrar till hdgre inflation men ocksa till 6kade risker

Globala rantor har sjunkit lange

Langa nominella réntor

18 Storbritannien 8
UsA
16 ~=Tyskland 16
—Sverige

14 14

12 12

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10

e ——
Réntorna avser bligationer med cirka 10 ars aterstiende ldptid. Kélla: Macrobond
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En varld i otakt — hur paverkar det Sverige?

Reporintebanan och marknadsférvintningar pa omvirldens styrrintor

Procent

6 - q6
= = = Sverige
= = = Euroomradet
5 UsA 4s
Storbritannien
4 -4
3F 13
2 42
-
P
-
;
1 v 41
’
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.
’
L e e e S 0
-1 =-1
o8 10 12 14 16

e e e———— vt
Terminsrantorna, per 2014-10-28, har justerats for riskpremier. For Sverige visas
Riksbankens prognos i oktober for reporantan.

Hushallens skulder fortsatter att
vaxa

Procent av disponibel inkomst
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80k
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o ————
Kallor: Macrobond och

Riksbanken

Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla
inkomster summerade Gver de senaste fyra kvartalen.

Kllor:

SCB och Riksbanken
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Stora skillnader i skuldsattning mellan
grupper av hushall

Procent av disponibel inkomst

700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
Alla, dven ej skuldsatta Endastbolinetagare Mycket hégt beldnade
beolinetagare
. i
& Riksbankens kreditdata fran jull 2013 Mycket gt belanade avser nittionde percentilen Alla, ven e Kallor: SCB och Riksbanken

[
skuldsatta avser den aggregerade skuldkoten beraknad med SCE-data frin andra kyartalet 2015,

I lLander dar huspriserna foll under
krisen minskade dven konsumtionen

15
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Procentuell férdndring,
reala bostadspriser 2007-2012

Kallor: Reuters EcoWin, Bank of Canada och Riksbanken
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Riskerna med hushallens skuldséttning
maste hanteras

m  Lang period av lag rénta bidrar till hégre inflation
m  Men Okar samtidigt riskerna i ekonomin

m  Atgérder inom andra politikomrdden nddvindiga

Svensk konjunktur forbattras men
inflationen &r for lag

Nollrénta tills inflationen tydligt stiger
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Bilder, Per Jansson

Min syn pa
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott
18 november 2014

SVERIGES
RIKSBANK

Vice riksbankschef Per Jansson

Det jag tinkte prata om

m Inflationen ldg — men penningpolitiken har reagerat
kraftfullt

m  Min syn pa penningpolitiken framover
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4 4
—KPIF
3 3
KPIF medelviinde
2 1995-2014(0kt. 2
KPl medetvarde
1 1995 2014{0kb: 1
13
0 \_,V\/’_‘v"'\_\/\,"\/ 0
-1 -1
-2 -2
09 10 11 12 13 14
Arlig procentuell férandring. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. Kallor: SCB och Riksbanken

Streckade linjer avser realtidsmedelvdrden sedan 1995

Situationen forviarrades under senare
delen av 2013 och bérjan av 2014

Kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen, arlig procentuell féridndring

16 - Min och max b samtliga prognosmakare ] 16
KPIF utfall
14 —— Medel marknaden 14
4 — Riksbanken !
1,2 12
1,0 1,0
0,8 0,3
0.6 0,6
0,4 04
0,2 0,2
0,0 0,0
.0,2 -0,2
jan-13  apr-13 jul-13 okt-13 jan-14  apr-14 jul-14 okt-14

lksDankens prognaser enligt sENas: PUCIICErad prognas och M
med

arknads Ort Med UtTall. RIKSDanKens SUTOT ar inte Kallor: Bloomberg, SCB och
eftersom Riksbankens prognoser ofta dr dldre Streckade linjer avser Rikebanken

minimum och maximum intervallema for samtliga prognosmakare
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Situationen forvarrades under senare
delen av 2013 och borjan av 2014

Kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen, arlig procentuell féridndring

L6 Min ach mas for samliga prognosmakare | 16
KPIF utfall
14 ——Medel marknaden 14
i —Riksbanken i
1,2 L2
L0 L0
0,8 0,8
0,6 0.6
0.4 04
0,2 0,2
0,0 0.0
-0,2 -0,2

jan-13  apr-13 jul-13 okt-13 jan-14  apr-14 jul-14 okt-14

ksDankeNs Prognaser enligt enast pUDIICETad Prognas Och MarKnagsToNvantiUgar, JmIort Med LTZIL RIKSDENKENS SETOr ar inte Kallor. Bloomberg, 508 och
i med s s efiersom Riksbankens prognoser ofta dr &ldre. Streckade linjer avser Riksbanken
minimum och maximum intervallema for samtliga prognosmakare.

Situationen forviarrades under senare
delen av 2013 och bérjan av 2014

Kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen, arlig procentuell féréndring

L6 Min och max fér samtliga prognosmakare 16
KPIF utfall
14 ——Medel marknaden 14
i —Riksbanken i
1,2 12
1,0 10
%] 038
0,6 0.6
0.4 0.4
0,2 0.2
0,0 0,0
-0,2 -0,2

jan-13  apr-13  jul-13 okt-13  jan-14  apr-14  jul-14 okt-14

G DanKens prognoser enligt senast pu PI0GNGS OTh MarKnaas BTt mea LSl RIESDANKENS SUTor o i Kallor: Bloomberg, SCB och
eftersom Riksbankens prognoser ofta dr dldre. Streckade linjer avser Rikshanken

b me s: s 1
minimum och maximum intervallema for samtliga prognosmakare
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Situationen forvarrades under senare
delen av 2013 och borjan av 2014

Kortsiktsprognoser fér KPIF-inflationen, arlig procentuell féridndring

L6 Min ach mas for samliga prognosmakare | 16
KPIF utfall
14 ——Medel marknaden 14
i —Riksbanken i
1,2 L2
L0 L0
0,8 0,8
0,6 0.6
0.4 04
0,2 0,2
0,0 0.0
-0,2 -0,2

jan-13  apr-13 jul-13 okt-13 jan-14  apr-14 jul-14 okt-14

ksDankeNs Prognaser enligt enast pUDIICETad Prognas Och MarKnagsToNvantiUgar, JmIort Med LTZIL RIKSDENKENS SETOr ar inte Kallor. Bloomberg, 508 och
i med s s gar, eftersom Rikszankens prognoser ofia 4 aldre. Streckade Linjer avser Riksbanken
minimum och maximum intervallema for samtliga prognosmakare.

Den laga inflationen har inte hindrat
realekonomin fran att utvecklas val

BNP Sysselséttningsgrad

110 10 7
—— Sverige
Eurcomridet
UsA
108 Storbritannien 05 72 =
100 wo a2
55 55 Cd 66
& ]
%0 %0
&0 a0
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| e —————————r]
BNP Index, 2007 kvartal 4 = 100. Kallor: Eurostat och OECD

Sysselsattningsgrad, procent av befolkningen, 15-64 ar.
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Det nominella ankaret far inte sldppa

Arlig procentuell férindring

5 ~——Inflationsfénvantningar 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 1]

-1 -1

-2 2

95 00 05 10 15
Inflationsférvantningar enligt penningmarknadens aktérer. Kéllor: SCB och TNS Sifo Prospera

Penningpolitiken har reagerat kraftfullt

30 43.0
Reporéanta

25 425

Reporanta, procent. Avser dagsdata Kalla: Riksbanken
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Min syn pa penningpolitiken

m  Det vinu gjort bedémer jag som tillrackligt fér att fa inflationen att
stiga till 2 procent. Men om det inte racker har vi
» ytterligare ett visst utrymme nér det galler rantepolitiken
= samma verktyg for okonventionell penningpolitik som andra centralbanker

m  Det gar forstés inte att lova att inflationen kommer att stiga som
védntat men penningpolitiken &r tydligt fokuserad pé att fa
inflationen till 2 procent

m  Penningpolitiken har inget utrymme att i detta lage bidra till att
hantera hushallens skulder
= tvartom bidrar penningpolitiken till att &ka riskerna
n allt mer bradskande for andra politikkomraden att agera
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Bilder fran utfrdgning den 5 mars 2015

Inledning om
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott

SVERIGES 5 mars 2015

RIKSBANK

Riksbankschef Stefan Ingves

Sverige - en liten 6ppen ekonomi

Stora oljeprisrérelser

Negativa rantor och
okonventionella atgarder

Centralbanker i otakt

Okad osakerhet:
Grekland, Ryssland, Ukraina
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Oljepriset drar ned inflationen i omvarlden
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Inflation, arlig procentuell féréndring Kallor: Bureau of Labour Statistics och Eurostat
Euroomradet avser HIKP och USA avser KPI
. . o
Centralbanker i otakt skapar osdkerhet pa
valutamarknaden
12r 712
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Anm. Manadsdata
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Relativt god utveckling i svensk ekonomi

Normal BNP-tillvéxt Arbetsmarknaden stérks
12 112 9 19
- - --BNP
8 18
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Anm. Kvartalsférandring i procent uppréknad till arstakt, sésongsrensade data Kallor: SCB och Rikshanken

Procent av arbetskraften 15-74 ar, sdsongsrensade data.

Inflationen stiger fran lag niva

ar 14
- == KPI
- = = KPIF P
KPIF exkl. energi Ck o
= 43
42
41
o
B 41
2tk 4.2
09 11 13 15 17
Arlig procentuell férandring. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta. Kallor: SCB och Riksbanken
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Varfér ar inflationen lag idag?
Svag efterfragan och 6kande konkurrens har gett laga prispaslag

100%
80%
69%

60% 56%
40%
20%
0%

Konkurrensen har varit  Efterfragan har varit o om K i har Annat
hégre dn normalt Ligre dn normalt efterfragan har varit  varit hégre dn férvantat

stérre &n normalt

Kélla: Riksbanken

Inflation ar "en allmén stegring av

. . o ”w
prisnivan
Arlig procentuell féréandring
30 30
Okningstakten i KPIF r ett genomsnitt
20 av prisokningstakten for flera tusen varor och tjdnster! 20
10 | 10
0| 0
-10 -10
— KPIF
-20 -20
-30 -30
00 02 04 06 08 10 12 14

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Priserna pa elektronikvaror har lidnge fallit

Arlig procentuell féréndring

30 ¢ 1 30
— KPIF
= Elektronikvaror
20 1 20
10 10
0 0
-10 | -10
-20 | -20
-30 -30
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Kallor: SCB och Riksbanken

Logipriserna har tidvis 6kat snabbt

Arlig procentuell férdndring

s s
RIKSBANK
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Tecken pa att inflationen har bottnat

Livsmedelspriser Tjédnstepriser
35 135 35 35
3,0 430 3,0 430
25 425 25 425
20 420 2,0 420
15 115 15 15
10 410 1,0 410
05 405 05 Hos
0.0 0.0 0,0 0,0
05 405 .05 d.os
10 1 12 13 14 15 10 1 12 13 14 15
Tydligt uppsving i prisdkningstakten for: Tydligt uppsving i prisékningstakten for:
Frukt, gronsaker, kaffe, kakao Resor, logioch biluthyrning
Arlig procentuell féréndring. Streckade linjer anger medel 2000:01-2014:12 Kalla: SCB

Viktigt med forankrade forvantningar
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10 11 12 13 14 15
Inflationsférvantningar bland penningmarknadens aktérer, procent. Killa: TNS Sifo Prospera
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For att understodja inflationsuppgangen

m  Mer expansiv penningpolitik
= Reporéntan nu -0,10 procent
= Lagre reporantebana
= Réntorna pa Riksbankens finjusteringar med bankerna: repo +-/0,1
» Inlett kdp av statsobligationer fér 10 miljarder

Rantor till svenska hushall och féretag

.. o
ar laga
Hushall Féretag
Praocent Procent
ar _8 8p -8
Sverige Sverige
7t Eurcomradet J7 7L Eurcomradet 7
UsA USA
itanniendg 61 Storbritanniend g

Ja Ha

43 L E

42 42
1r q1 11
ok <0 ok <0
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
Anm. Genomsnittliga réntor pé nya lan. Lénens |éptider varierar Kéllor: Bank of England, ECB, Federal Reserve,
bade Gver tid och mellan lander. Lanen till hushall avser bolan. Mortgage Bankers Association (MBA) ach SCB

156



Kravs det mer - gor vi mer

BILDER FRAN UTFRAGNING DEN 5 MARS 2015  BILAGA 8

Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nominellt
ankare for pris- och Onebildningen

Om det behdvs for att inflationen ska stiga mot malet
= Sénka reporantan och reporéntebanan
= Utdka képen av statsobligationer
= Lana ut till féretag via banker

Allt detta kan snabbt anvandas i storre skala

ks

Hog och stigande belaningsgrad skapar risker

Bopriser Skulder
Arlig procentuell férandring, Andel av disponibel inkomst
sdsongsrensade data
300 30,0 190 1190
——— Bostadsriitter = = = Skuldkvot, aktuell /l_
= Villor = = = - Skuldkvot, féregaende /
22,5 4225

150 4150

170 4170
75t 475

160 4160
0,0 V \V’ 0,0

180 4180

st 15 150 <4150
-150 - <-150 140 <140
06 08 10 12 14 06 08 10 12 14 16 18

Killor: Valueguard, SCB och Riksbanken
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Bankernas tillgangar i férhallande till BNP

December 2013, procent
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Kéllor: ECB, EU-kommissionen, Schweiz Nationalbank och Riksbanken

Hushallens skulder - dubbla risker

m Realekonomisk instabilitet
» Hushallen konsumerar mindre

m  Finansiell instabilitet
= Finansieringsproblem fér banker
» Kreditférluster pa bankers utldning

» Kraftig skulduppbyggnad, snabbt stigande bostadspriser dkar
riskerna fér finansiella kriser

= H&g skuldsittning i utgangsliget medfér att effekterna av en kris
blir stérre
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Tid att handla nu!

m Risker har 6kat under en lang tid och visar tecken pa en
snabbare 6kningstakt igen

m Med laga rantor lange ar det bradskande att andra
policyomraden hanterar dessa risker

= Atgérder fér att hantera drivkrafter bakom hushallens
skuldséattning

= Ytterligare makrotillsynsatgarder

m Europeiska kommissionen, OECD och IMF har upprepade
ganger papekat riskerna
= Enkilla till oro: banker lanar upp betydande medel pa internationella
kapitalmarknader

Laga rédntor ger stod
at inflationsuppgangen

Beredskap for mer
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Perspektiv pa
penningpolitiken
och den
penningpolitiska

debatten

SVERIGES Riksdagens finansutskott
RIKSBANK 5 mars 2015

Vice riksbankschef Kerstin af Jochnick

Sankt reporanta for att na

inflationsmalet
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3 -
= = = Februari
= = - December
2 2
‘i
‘r
iy
1 I 1
‘4
‘v
‘e
e
i
"
0 — =+ 0
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Anm. Reporénta. Prognos avser kvartalt lelvarden, utfall avser dagsdata. Kalla: Riksbanken
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Inflationen 2014 lagre dn vantat

Arlig procentuell férindring, drsgenomsnitt

BILAGA 8

3 3

- —-KPIF 2014

+ Andrabedomare

u Rikshanken
2 2

", - . .
.
. .
em o+ = »
- * e v
. . v
1 e 1
. m
. .
.n -
. . s
- - - OG- -
0 .

0 o]
-1 -1
jan-13 jul-13 jan-14 jul-14

Anm. Andra bedémare &r Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea,

SEB, Svenska Handelsbanken, Svenskt N&ringsliv och Swedbank.

Global nedgang i inflationen

Arlig procentuell féréndring

-
Killor: Respektive bedémare,
SCB och Riksbanken
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berakning av anvands HICP for euroomradet och KPI for vriga. For eurcomradet visas inflationen matt med
HICP och for USA och Sterbritannien matt med KPL For Sverige visas (nflationen matt med KPIF.

kallor, Office for National Statisticsoch SCB
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Viktigt med forankrade forvantningar

Procent

3.0 n 430
1 ars sikt
2 ars sikt
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Anm. Inflationsférvantningar bland penningmarknadens aktorer. Kélla: TNS Sifo Prospera

Andrade férutsattningar for
penningpolitiken

m Inflationen lagre &n vantat, nedreviderade prognoser
m Inflationen under malet under lang tid

m Trend nedat i langsiktiga inflationsférvantningar

m Ramverk for makrotillsynen (fr.om. 2014)

m Alltsd: Andrade férutsattningar — inte helt ny politik!

162



BILDER FRAN UTFRAGNING DEN 5 MARS 2015  BILAGA 8 2014/15:FiU23

Debatten om penningpolitiken har
helt skiftat fokus

m Tidigare: "Stimulera mera! Skulder och huspriser utgor
ingen storre risk och inflationsmalet maste prioriteras”

m  Nu: "Stimulera mindre! Skulder och huspriser utgér en
stor risk och inflationsmalet ar inte sarskilt viktigt”
= "Svart eller omdjligt att fa upp inflationen”
= "Sank inflationsmalet”

Problem med den tidigare kritiken — E&&

m Tog for latt pa riskerna med skulder och huspriser

m Dessa risker kvarstar men mer angeldget att relativt
snabbt fa upp inflationen
= Vagskalen med inflationen har blivit tyngre
= Inget utrymme att ta hdnsyn till risker med skulder
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Problem med den nya kritiken

m Underskattar vikten av inflationsmalet som riktmarke for
pris- och &nebildning

m Den akademiska debatten: “Hg/inflationsmalet” (for att
Oka spelrummet att sanka styrrantan i lagkonjunkturer)

m Inflationsmalet bor inte dndras lattvindigt — uppat eller
nedat

m Knappast omgjligt att fa upp inflationen

Hogre inflation i vissa lander

KPI, Arlig procentuell féréindring

6 Norge 6
—Australien
N —~Kanada 5
4 4
3 3
2 2
1 1
1] \/ 0
-1 1
123 09 10 11 12 13 14

-
Kéllor: Statistics Canada, Australian Bureau of
Statistics och Statistics Norway
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Sammanfattande budskap

BILDER FRAN UTFRAGNING DEN 5 MARS 2015  BILAGA 8

Viktigt att inflationen stiger mot malet

Riksbanken har reagerat pa andrade forutsattningar —
inte helt ny politik

Ny kritik raka motsatsen till tidigare kritik — komplex
debatt

Viktigt att inflationsmalet utgér nominellt ankare

Makrotillsynen ansvarar for att forebygga risker med
hushallens skulder

Tryck: Elanders, Vallingby 2015
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