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Forord

Den 23 februari 2016 holl finansutskottet en dppen utfrdgning i riksdagen om
den aktuella penningpolitiken med Riksbankschef Stefan Ingves och vice riks-
bankschef Martin Flodén. I det f6ljande redovisas programmet, en utskrift av
de stenografiska uppteckningar som gjordes vid utfragningen och de bilder
som foredragshallarna visade under sina presentationer.



Program for finansutskottets offentliga
utfragning om den aktuella penningpolitiken

Datum: tisdagen den 23 februari 2016
Tid: k1.10.00-12.00

Plats: Skandiasalen

Inbjudna:
Stefan Ingves, Riksbankschef
Martin Flodén, vice riksbankschef

Inledning

Fredrik Olovsson, finansutskottets ordforande

Anforanden:
Stefan Ingves, riksbankschef
Martin Flodén, vice riksbankschef

Fragor fran utskottets ledaméter

Avslutning

Fredrik Olovsson, finansutskottets ordférande
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Stenografisk utskrift frin den offentliga
utfrigningen

Ordféranden: Vilkomna hit! Klockan dr 10.00, och finansutskottets offentliga
utfragning om den aktuella penningpolitiken inleds. Jag vill borja med att hélsa
riksbankschef Stefan Ingves och vice riksbankschef Martin Flodén hjértligt
vilkomna. De hdr 6vningarna gér till pa det viset att riksbankschefen och dér-
efter vice riksbankschefen inleder med en foredragning, och sedan far ledamao-
terna i utskottet mojlighet att stdlla fragor. Ett par at gdngen brukar vi ta. Vi
borjar alltsd med riksbankschefen — varsagod!

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for det! Jag ska ge en inledning om den
svenska penningpolitiken men tinkte borja med att beritta lite grann om den
internationella bilden och om hur virlden ser ut, lite som bakgrund till var vi
befinner oss for nirvarande.

Om man tittar pa vad som for narvarande sker i tillvixthédnseende i omvirl-
den ser vi en mattlig dterhdmtning framfér oss. Som ménga génger tidigare
visar den gula linjen att den amerikanska ekonomin véxer snabbare 4n den
europeiska. I Europa dr man ocksa i sakta mak p& vig mot en tillvéxt ndgon-
stans kring 2 procent, och det spelar stor roll for oss.

Om man véger ihop detta, handelsvégt, med Sveriges storsta handelspartner
far man den rdéda linjen, och den visar att vi framfor oss de ndrmaste aren ser
en tillvaxttakt som dr drygt 2 procent. Stéllt mot tillvixten i Sverige, som jag
aterkommer till, &r det en tillvdxt runt omkring oss som for nérvarande ar lagre
an den svenska.

Aven om den hir bilden ser hyggligt stabil ut just nu ir det samtidigt sa att
mellan vart penningpolitiska beslut i december och det i forra veckan har det
anda blivit mer och mer osdkerhet med framfor allt, vid det hér laget, en lingre
tidsperiod av fallande aktiepriser. Borserna har fallit globalt, och det paverkar
ocksa vad som har skett i Sverige. Oron hér ror Kinas ekonomi och vilken
betydelse det som sker i Kina kan ténkas ha for den globala tillvaxten.

Det andra dr de mycket stora fluktuationerna i energipriser, inte minst olje-
priset. Om vi jamfor den blé streckade linjen med den roda ser vi att oljepriset
nu dr betydligt lagre &n vad vi trodde i december, dven om vi ser framfor oss
en gradvis 0kning. Det dr dock naturligtvis véldigt svart att géra den hér typen
av bedomningar, vilket har att géra med en betydligt 6kad produktionska-
pacitet pa olika hall i vdrlden och potentiellt ytterligare 6kad produktionska-
pacitet nir det giller utbudet av olja. Samtidigt gar ocksa efterfrdgan pa olja
ned nér efterfragan pa ravaror har minskat. Ett 6kat utbud och ldgre efterfragan
leder till kraftigt fallande priser, och det &r ju ocksa det vi har sett.

Samtidigt dr det sé att eftersom Sverige inte producerar olja sa dr detta inte
ndgonting som &r daligt for den svenska ekonomin. I grunden ar det hér alltsé
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ndgonting som forbéttrar Sveriges terms of trade och innebér en positiv ut-
veckling for svensk ekonomi. Men pé kort sikt leder det naturligtvis till att
inflationen blir dnnu ldgre &n vad den annars hade varit, och det 4r i sig en
frdga som &r vérd att begrunda nér man bedriver den verksamhet som vi be-
driver pa Riksbanken med ett inflationsmal.

Tittar man lite pa inflationen i omvirlden, hir exemplifierat med euroom-
radet, USA och Storbritannien, ser vi att 1ag inflation &r ett fenomen som i dag
finns pd manga olika stillen, inte minst hos stora, viktiga handelspartner for
Sverige. Inflationstakten ligger kring noll eller lite déréver, och det dr ndgon-
ting som har pagétt en tid. Ni ser att inflationstakten har krupit nedat under ett
antal ar, och det betyder i dagsldget att sex av tio viktiga handelspartner for
svenskt vidkommande har en inflation som ligger under 1 procent.

Detta betyder ocksa att man i den vérlden for ndrvarande driver en synner-
ligen expansiv penningpolitik. Europeiska centralbanken har anpassat sig till
den laga inflationstakten och l&nar ut mycket pengar och har en negativ réinta.
Den japanska centralbanken inforde alldeles nyligen en negativ rénta. Det pé-
gér en diskussion om i vilken takt man ska hoja réntan ldngsamt i den ameri-
kanska ekonomin. Bank of England tror vi ocksd kommer att avvakta ett tag
innan ndgonting hénder pa rintesidan.

Det hér innebar med andra ord att réintenivan globalt sett dr véldigt, valdigt
lag, och i en liten, 6ppen ekonomi som den svenska kan vi inte avvika fran det
i ndgon storre utstrickning. Vi maste helt enkelt hélla ett 6ga pa vad som sker
internationellt och ta hénsyn till det, for det skulle potentiellt kunna paverka
kronkursen, och om kronan apprecieras véldigt mycket sa far vi ytterligare
problem nér det géiller inflationstakten i Sverige. I en viss mening lever vi sa-
ledes med det som pégér i var omvarld. Det kommer vi inte ifrén, utan sa ser
det ut.

Det hir betyder med andra ord att 1ag inflation inte &r ndgot som &r unikt
for Sverige. I dagslédget och i den hér vérlden &r det dock sé att perioden med
lag inflation blir &nnu lédngre &n vad vi har forestillt oss tidigare. Om man tittar
pa var prognos, den bla streckade linjen, frdn december och den nu hir i feb-
ruari ser vi att vi har justerat ned prognosen i nértid med ungefar en halv pro-
centenhet. Detta kommer sig av nagra olika skil. Vi har haft ldgre utfall dn
tidigare. Priset pa energi och livsmedel har inte alls stigit pa det sétt som vi
hade forviantat oss. Lagre oljepris drar naturligtvis ned prisokningarna pa
energi framover. Vi gér bedomningen att hyresékningarna blir 1agre dn vad vi
har sett tidigare.

Samtidigt dr det sé att i det allra senaste inflationsutfallet i januari blev pris-
okningarna faktiskt lite hdgre dn vad vi trodde, och det har till en del att gora
med skattedndringar och lite hogre livsmedelspriser &n vad vi hade forvéntat
0ss.

Summa summarum innebér detta 4nda att det tar ett tag innan inflationen
stiger, men mot bakgrund av den bild som jag nyss visade av vad som sker i
var omvérld torde det &nda vara sé att inflationen blir lite hogre &n i omvérlden
sd smaningom, dven om det tar ett tag innan det intraffar.
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Vi tror och tycker att det &r viktigt att forsvara inflationsmalet, for det &r en
hornsten i svensk ekonomisk politik. S& har det varit ganska ldnge vid det hér
laget. Aven om det kanske mer eller mindre borjar falla i glomska 4r det viktigt
att skapa stabila spelregler. Vi hade det inte sa pa 70- och 80-talet nir bade
priser och 16ner varierade kraftigt och inflationstakten allmént sett var véldigt
hog.

Det dr viktigt, tror vi, for hushéll och foretag att kunna lita pé att inflationen
hamnar néra 2 procent ndr man fattar ekonomiska beslut. Det skapar goda for-
utsdttningar for en langsiktig och stabil tillvéxt, dar av den mycket expansiva
penningpolitik som vi bedriver i dagsldget och som ocksé bedrivs pa en lang
rad andra hall i vdrlden.

Var bedomning nu senast dr att rintan kommer att vara 14g framéver. Vi
har en negativ repordnta pd minus 0,5 procent, eftersom vi bestimde oss for
att sdnka rdntan med 0,15 procentenheter. Vi fortsitter att kopa statsobliga-
tioner pé det sétt som vi angav under hdsten, och nér den processen loper kom-
mer vi att ha kopt ungefdr 200 miljarder statsobligationer fram till halvarsskif-
tet. Det innebér att ungefér en tredjedel av stocken &r utestdende statsobliga-
tioner.

Nér vi kdper statsobligationer betalar vi med nya svenska kronor, vilket
alltsa innebar att det blir 200 miljarder mer i nya riksbankspengar i samband
med den processen. For att inte skapa osdkerhet sa vi den hir gdngen ocksa att
vi kommer att dterinvestera nér obligationer forfaller eller rantebetalningar
forfaller, och vi har ocksa sagt att detta kommer vi att géra under dverskadlig
tid. Det innebdr att vi liksom fortsétter att rulla den hér portféljen énda till den
dag vi sdger ndgonting annat.

Denna kombination innebér en mycket, mycket expansiv penningpolitik i
dagsldget dér vi bade jobbar med priset pa pengar — den negativa rantan — och
méngden pengar, det vill sdga vi skapar mer pengar via kdpen av statsobliga-
tioner. Detta pressar naturligtvis ned den allménna réntenivén i svensk eko-
nomi.

Sa hér langt har inflationsuppgéngen framst drivits av en svag krona. Det
fangar vi till en del hér i grafen till vinster som visar prisutvecklingen pa varor
och livsmedel. Det &r alltsé produkter som har ett forhéllandevis hogt import-
innehall. Ni ser hér att varupriserna har fallit under ldng tid, men nér kronan
har forsvagats stiger varupriserna i dagsldget dir det inte har varit s under
ganska lang tid. Aven livsmedelspriserna har hela tiden legat betydligt 6ver
den laga inflation som vi ser sammanlagt.

Samtidigt sker det en forsiktig uppgéng i inhemska priser, och hir later jag
tjénstepriser illustrera detta. Ndgonting hander kring 2012: Tjansteprisutveck-
lingen tog ett skutt nedat fran kring 2 procent till ndgonstans kring 1 procent.
Vad som ér viktigt i framtiden &r att nir det gar bra for svensk ekonomi, vilket
det ju gor, sé finns det skél att tro att den svenska kronan kommer att sakta
stiga i viarde, med betoning pa sakta. Nér detta sker behover det ske en omfor-
delning av efterfrgan mot inhemsk efterfrigan pa ett sddant sitt att inhemska
priser ocksa stiger pa ett sadant sétt att vi nar vart inflationsmal pé 2 procent.
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Nar det giller konjunkturutvecklingen ser vi framfor oss nagra ar med god
tillvaxt. Konjunkturen har vid det hér laget stirkts under ett antal ar. Grafen
till vénster talar for sig sjélv i det avseendet. Var uppfattning &r att tillvixten
kommer att vara god ocksd kommande ar, det vill séga tillvéxten ligger hogre
dn genomsnittlig tillvéxt i svensk ekonomi under de kommande éren.

Det hir leder dven till att vi far en fallande arbetsloshet. Sedan vénder kur-
van uppat, och skilet till det dr inte konjunkturutvecklingen, utan det har att
gora med att arbetskraften okar, inte minst nir de som kommer till Sverige i
dagsldget s smaningom kommer att réknas in i arbetskraften. Darfor far man
den hér bojen. Hanteringen av detta dr dock mer en framtida strukturell fraga
dn en fraga for penningpolitiken.

Mot den bakgrunden, med en 14g inflation i omvirlden, for 14g inflation i
Sverige, negativ ranta och samtidigt mycket god tillvéxt, skulle jag vilja sdga
att det dr en ndrmast unik kombination nér det géller den allménna ekonomiska
utvecklingen, och dé dr det heller inte sjélvklart hur vi ska hantera det. Denna
géng var det inget sjdlvklart beslut vad vi skulle gora, dérfor att svensk eko-
nomi véxer sig allt starkare. Inflationen och framfor allt inflationsforvéntning-
arna har stigit, s& det har svingt pa den kanten och inflationsforvéntningarna
dr nu sakta pa vag uppat. Prognosen dr nedreviderad nér det géller inflationen
men mycket pd grund av lidgre energipriser och hyror. Det hér innebér att den
allménna utvecklingen i svensk ekonomi &r sddan att inflationen borde nérma
sig 2 procent. Det har vi sagt manga génger tidigare, och det har inte intréffat.

Samtidigt rader det en stor osékerhet i var omvérld, inklusive vart penning-
politiken i var omvarld kommer att ta véigen. Vi dr beroende av en svag krona
tills en mer inhemskt genererad inflation tar vid s att summan av utlandsk
efterfragan och inhemsk efterfragan producerar en inflationstakt pa 2 procent.
Inflationen och inflationstakten, inflationsférvintningarna, har vid det hér la-
get legat under malet ldnge, och det &r naturligtvis viktigt att f4 upp inflations-
forvéntningarna.

Mot den bakgrunden var slutsatsen denna gang att det var lampligt att sinka
réntan till minus 0,5, dar av det beslut som Riksbanken fattade.

I en osdker vérld nér inflationen &r pd vag upp far man rdkna med en ganska
skakig utveckling framdver. Detta betyder ocksa att vi har en hog beredskap
att géra mer om vi skulle behdva gora det, for vi kan inte utesluta att det kan
komma bakslag. Om och hur penningpolitiken reagerar i en sddan virld beror
helt och hallet pa inflationsutsikterna, vad som sker i var omvérld och den
allménna ekonomiska utvecklingen. Men det dr viktigt hér for var del att in-
flationen fortsdtter att uppvisa en positiv trend sa att inflationen gradvis ar pa
vag upp.

Vad vi kan gora &r att anvinda den verktygslada som vi har dtergivit och
pratat om hér ett antal ganger tidigare. Vi har fortfarande mojlighet att sinka
repordntan. Man kan alltid resonera om hur mycket, men tekniskt har det inte
funnits ndgra stérre bekymmer sd har langt.

Vi héller pd att analysera olika tekniska atgérder i styrsystemet som kan
understryka rédntesdnkningar ytterligare. Vi kan kdpa mer virdepapper, det kan
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ske pa en rad olika sétt. Vi har en hog beredskap att intervenera pa valutamark-
naden om slutsatsen ar att det skulle behdvas. Vi kan ocksé fatta de beslut som
vi behdver nér som helst, mellan de penningpolitiska métena. Ett exempel var
de beslut vi fattade for drygt ett ar sedan ndr det helt plotsligt borjade rora sig
ganska mycket i var omviérld. D& kom vi fram till att det inte var lampligt for
oss att sitta och vénta till ndsta penningpolitiska méte.

Samtidigt vet vi att det for med sig risker att ha extremt laga riantor. Det hér
ar en fraga som vi ocksa har aterkommit till manga ganger. Vi har snabbt sti-
gande bostadspriser och en allt hogre skuldsattning. Det kan illustreras pa
manga olika sétt. I det hér fallet har vi tagit med utvecklingen av disponibel
inkomst i forhéllande till prisutvecklingen pa bostidder, och dér ser ni att effek-
ten dr sédan att ju mer bostadspriserna 16sgor sig fran utvecklingen av dispo-
nibel inkomst i desto hogre utstrickning maste man tdcka mellanskillnaden
genom att 1ana mer.

I en ekonomi dir man far véldigt uppblasta balansrdkningar 6kar alltid ris-
ken pa ett eller annat sitt, i forsta hand i den meningen att om hushéllen ar
viéldigt kdnsliga for storningar och det d4 hinder ndgot i ekonomin s& drar man
ned pé efterfragan, vilket innebér en allt hogre makroekonomisk risk. Samti-
digt ar det sa att gar det for langt, ja, da leder det ocksa i slutéindan till risker
ocksé inom finanssektorn, vilket vi ju kédnner till fran en 14ng rad andra lénder.

Detta édr exemplifierat i grafen till hoger nar det géller hushallens skulder i
forhallande till disponibel inkomst. Den hir gangen har vi ocksé tagit med
bostadsrittsforeningarnas skulder, och dd hamnar man &nnu hogre, for det ar
ju bostadsrittsdgarna som gemensamt dger ocksé de skulderna.

Detta innebdr att det ar ytterst angeldget att vi i svensk ekonomi 16ser de
fragor som finns pa svensk bostadsmarknad sé att hushallen inte fortsitter att
lana f6r mycket. Det finns en hel meny av olika verktyg som man kan anvédnda
for detta, och det har vi pratat om ménga ganger tidigare: Det handlar om att
fortydliga Finansinspektionens verktygslada, verktyg och mandat nér det gél-
ler makrotillsyn sé att de ocksa kan anvinda sina verktyg. Vi har pratat om
amorteringskrav, minskad eller borttagen avdragsritt, skuldkvotstak och sa vi-
dare. Det finns ménga olika atgarder som man kan vidta hir, men samtidigt ar
det ocksa sa att utbudet av bostidder behdver 6ka sé att vi kan aterskapa balans
pa den svenska bostadsmarknaden.

Négra viktiga fragor framfor oss under 2016 som vi ser &r ett fortsatt arbete
med att fordjupa inflationsanalysen, se till att vi far upp inflationstakten till
2 procent och forsoka forsta s gott som det dver huvud taget gar vad som nu
sker pa den sidan i svensk ekonomi. Fragan kring en tudelad arbetsmarknad
péaverkar ocksé och kan paverka inflationstakten i svensk ekonomi. Dér finns
en lang rad olika strukturella fragestédllningar som ligger 1dngt utanfor pen-
ningpolitiken men som dndé dr nadgonting som ar viktigt for oss att hélla ett
Oga pé. Vi behover utvirdera och fortsétta analysera olika typer av makrotill-
synsatgérder och framfor allt se till att vi fir de systemen pd plats pé ett bra
satt. Sedan dterkommer vi i utskottet langre fram i vér nér det géller diskus-
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sioner kring penningpolitiken och de slutsatser och resonemang som finns i
Goodfriends och Kings utredning.
Det &dr den agenda som vi har framfor oss.

Vice riksbankschef Martin Flodén: Tack for att &ven jag fdr komma hit! Det
ar ungefdr ett och ett halvt ar sedan jag var hér senast, i augusti 2014 om jag
minns ritt, och i dag ténkte jag lite kortfattat forsoka sammanfatta min syn pa
penningpolitiken under hela den hér perioden sedan jag var hér senast, framfor
allt de avvégningar som har varit viktiga for mina penningpolitiska beslut un-
der den tiden.

Det dr en tidsperiod som har varit ganska speciell for svensk penningpolitik,
far man séga. Som ni vet, och som Stefan har talat om hér, har vi under den
tidsperioden gjort svensk penningpolitik mer expansiv, och vi har gjort det pa
ett sdtt som atminstone pa ytan ser lite speciellt ut. Vi har infért minusrénta i
februari 2015, vi har sédnkt riantan ytterligare ndgra ganger efter det, vi har pa-
borjat ett tillgdngskopsprogram dér vi kdper statsobligationer och vi har sig-
nalerat en 6kad beredskap for att agera dven mellan ordinarie méten, vilket vi
har gjort, bland annat.

Jag har forsokt att dela in de faktorer som jag tycker har varit viktiga for
mina penningpolitiska beslut under den hér tidsperioden i fyra grupper. Den
forsta gruppen som ni ser hir handlar egentligen om ganska traditionella sta-
biliseringspolitiska beddmningar. Som Stefan sa har vi under det senaste aret
framfor allt haft en snabb tillvixt i svensk ekonomi, men nir man tittar pa
svensk tillvixt tycker jag att man ska ha i atanke dels att vi har haft en snabb
6kning av den arbetsfora befolkningen och befolkningen i stort i svensk eko-
nomi men framfor allt att vi kommer fran ett svagt konjunkturldge. Riksban-
kens bedémning och dven andras bedomningar har dven under det senaste aret
varit att vi fortfarande har haft ett svagt resursutnyttjande och ledig kapacitet i
ekonomin. Det har man bland annat sett genom att titta pa arbetsmarknaden
dér vi fortfarande har haft en ganska hog arbetsloshet. Sedan &r det forstds sa
att det varierar fran bransch till bransch. Det kan vara lite mer anstringt i vissa
sektorer &n i andra, men det overgripande intrycket dr &nda att det har funnits
lediga resurser.

Det dr den ena biten, och det talar forstas for att det behdvs en mer expansiv
penningpolitik. Den andra biten av det hidr handlar om att inflationen har varit
lag och att inflationsfoérvéntningarna har fallit.

Jag tycker att en viktig graf att titta pa som illustrerar véldigt mycket av det
som har legat bakom vara beslut den senaste tiden &r den hir som visar infla-
tionen men matt nu med KPIF exklusive energi. Det hér dr alltsa ett matt pa
underliggande inflation. Vi har rensat bort effekten av vara rintesdnkningar pa
bolénerdntorna, och vi har ocksa rensat bort energipriserna, sa hir ingér inga
effekter fran fallande oljepriser, d&tminstone inte direkt. Som ni vet har ju olje-
priserna fallit véldigt kraftigt de senaste &ren, och dven elpriserna har varit
laga.
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Tittar man pa den hér grafen sd ser man att &ven om man tittar pa underlig-
gande inflation sa har inflationen legat klart under malet nu i drygt sex ar och
inte varit uppe pd 2 procent. I genomsnitt har underliggande inflation legat
kring ungefér 1 procent under den hér tidsperioden. Man kan titta pd andra
métt, och man kan titta &ven pd KPI-inflationen, dér energipriserna kommer
med och sa vidare, och man far samma bild. Det handlar alltsa inte om att vi
har reagerat pa tillfalliga faktorer som ldgre energipriser och sa vidare, och det
handlar inte heller om att vi tycker att det &r viktigt att inflationen ligger pa
precis 2 procent hela tiden.

Det hér ar alltsé en 1ang tidsperiod, och problemet &r att inflationen under
den hér langa tidsperioden har legat ensidigt pé en sida om malet. Fragan &r:
Vad leder det har till for utvecklingen for inflationsforvéntningarna och for-
troendet for inflationsmalet? I forlangningen, om vi inte har ett fortroende for
inflationsmalet, si kan det leda till flera problem. Stefan ndmnde pris- och 16-
nebildningen — det &r jétteviktigt att den fungerar. En annan problematisk ut-
veckling dr ju om inflationen och framfor allt inflationsforvantningarna trend-
méssigt sjunker och blir alltfor 1ga. D4 blir det svérare att anvinda penning-
politiken, inte bara for att fa tillbaka inflationen mot malet utan ocksé for att
hjélpa den reala sidan av ekonomin, tillvixten och sysselséittningen, och fa ned
arbetslosheten. Det &r alltsa ett stort problem for svensk ekonomi om infla-
tionen blir alltfor 1ag.

Gar vi tillbaka drygt ett ar i tiden och tittar pa den graf som vi hade framfor
oss da sag vi fortfarande en nedatgéende trend for den underliggande inflat-
ionen, samtidigt som vi sag snabbt fallande energipriser — oljepriserna framfor
allt — och vi sig en alltmer expansiv penningpolitik fran omvérlden. Det var
det laget vi befann oss i nér vi borjade bedriva den hér sé kallade okonven-
tionella penningpolitiken. Det &r viktigt att ha i atanke.

Det senaste aret ser vi att den underliggande inflationen i varje fall har rort
sig tydligt uppat. Det syns tydligt i den hér grafen, och vi dr nu pa vig mot
2 procent. Men det &r en utveckling som inte hade skett, och det tror jag att vi
kan sdga med ganska stor sdkerhet, om vi inte hade bedrivit en véldigt expan-
siv penningpolitik. Man kan alltsd inte tro att man hade ftt den hér inflations-
utvecklingen utan att samtidigt ha den expansiva penningpolitiken. Det ar en
utgangspunkt for var penningpolitik.

En annan grupp av faktorer, vilken Stefan delvis redan har talat om, handlar
om omviérldsrantorna som har varit laga. Stefan nimnde det hiar med en véldigt
expansiv penningpolitik i omvérlden. Det handlar inte bara om det utan dven
om mer underliggande réntor.

Vi kan borja med att titta pa den véldigt expansiva penningpolitiken i om-
vérlden, hér illustrerat med den bla linjen som ar Europeiska centralbankens
styrrinta, kan vi kalla det. Vi ser att den har varit valdigt 1ag 4nda sedan finans-
krisens utbrott hosten 2008 och &r ungefar pa samma niva som den svenska
styrrintan. Dessutom har férvéntningarna pd marknaden hela tiden skiftat pa
att rantan kommer att forbli 1&g under allt ldngre tid, och vi har sett liknande
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utvecklingar for andra viktiga centralbanker som amerikanska Fed, Bank of
England, Bank of Japan och s vidare.

Den bla prickade linjen &r marknadens nuvarande forvéntningar pa var styr-
rdntan kommer att ligga framover i euroomrédet, och som ni ser &r forvéint-
ningarna att den kommer att forbli 1&g under vildigt 14ng tid. Stefan ndmnde
problemen som uppstar om vi som en liten omvérldsberoende ekonomi inte
anpassar oss till omvérldens penningpolitik.

Det finns en parallell utveckling nér det géller globala rantor som handlar
om mer underliggande trender. Den hér grafen visar reala réntor, alltsa rantor
ndr man rensar bort effekten av inflation och egentligen kortsiktig penningpo-
litik. Det hér dr 1dnga framéatblickande réntor, tioarsréntor, som egentligen inte
péverkar s mycket av penningpolitiken. I det hér fallet &r det brittiska réntor,
men vi ser egentligen en liknande utveckling oavsett vilket utvecklat land vi
an tittar pd — USA, Tyskland och sa vidare. Vi ser att de hir underliggande
realrdntorna har fallit under flera decennier, och det var en trend som vi sag
fore finanskrisen.

Nar det giller de penningpolitiska rantorna byggs den svenska styrridntan
ju upp dels av den hir underliggande rantan, realréintan, dels av inflationsut-
vecklingen i Sverige. Nér de underliggande rantorna faller paverkar det alltsa
dven svensk penningpolitik, och vi maste ha en ldgre styrrdnta i Sverige for att
inte svensk ekonomi, tillvaxt och sysselsittning ska drabbas negativt.

Vad ér det for faktorer som ligger bakom den hér globala utvecklingen? Det
dr lite omdebatterat, men det hinger ihop med internationellt sparande och in-
vesteringsbeteende, demografiska forandringar, kanske framvéxt av snabb-
vixande utvecklingsekonomier med sdmre socialforsakringssystem och sa vi-
dare, det vill sdga sadant som egentligen inte hdnger ihop med svensk ekonomi
och svensk penningpolitik.

En tredje grupp av forklaringsfaktorer som har varit viktig for oss nir det
giller att bedriva den hér sa kallade okonventionella penningpolitiken handlar
om att den egentligen inte har varit s okonventionell. Penningpolitiken har
haft ett ganska normalt genomslag i svensk ekonomi, och samtidigt har minus-
rdntan inte haft nagra tydliga negativa effekter pa till exempel finansmark-
nadernas funktionssétt, hur hushéllen beter sig och sa vidare. Hushéllen kan
dn sa lange ldsa om minusrénta i tidningen, men det ar ingen rénta som hus-
hallen mdter utan minusréntan drabbar ju professionella aktorer pé finans-
marknaderna.

Ett sitt att se det hédr ganska normala genomslaget ar att titta pa de kanaler
som vi brukar tdnka oss att penningpolitiken verkar igenom. Det handlar dels
om genomslaget pd marknadsrantor men kanske framfor allt pa utlaningsrin-
tor till hushéll och foretag. Det ser vi i den vénstra grafen. Den roda linjen &r
var repordnta som vi bestimmer over.

Nar vi har sédnkt den med 2 5 procentenhet fran slutet av 2011 har utla-
ningsréntor till hushall och foretag fallit ndstan precis lika mycket. Det giller
dven under 2015, ndr vi har varit nere pd minusnivder. Utldningsréntorna har
foljt med ungefédr som normalt.
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Vi har ocksa fatt ett ganska normalt genomslag pa véxelkursen. Vi hade en
period nir svensk styrrénta var lite hogre &dn i omvérlden. Da stirktes kronan
bland annat pa grund av det. Nér vi sedan har fort en alltmer expansiv pen-
ningpolitik har kronan slutat att stirkas och forsvagats lite grann. Detta trots
att &ven omvérlden har fort en véldigt expansiv penningpolitik.

Den sista punkten som jag tycker ar viktig handlar om risker med lagt rén-
teldge. Stefan var inne pé en del av det hér. Vi ser en snabbt 6kande skuldsatt-
ning 1 hushéllssektorn kopplad till framfor allt boldnemarknaden och snabbt
stigande bostadspriser. Det kan ocksa vara s att finansiella aktorer, placerare
pa finansmarknaderna, borjar ta allt fler risker nér rintorna &r laga. S& kan det
vara, och det &r risker som vi ser. Fragan &r vad 16sningen dr pa sadana pro-
blem. Vad kan Riksbanken gora &t det?

Som jag har talat om ar rinteldget 1agt — dels pa grund av de globala tren-
derna i underliggande réntor, dels pa grund av omvérldens penningpolitik. Det
kan inte vi gora s& mycket 4t med svensk penningpolitik. Det som behdvs dér
ar mer optimism i vérldsekonomin och hdgre forvédntningar pd tillvéxten i
virldsekonomin.

Den andra delen av det laga ranteldget i Sverige handlar om lag svensk in-
flation och laga svenska inflationsforvantningar. Det som behdvs ar hogre in-
flationsforvantningar, och det kan vi bidra till genom att fora en expansiv pen-
ningpolitik i Sverige. Det behovs 1aga riantor nu for att vi ska kunna fa ett var-
aktigt hogre rinteldge framover.

Till sist tdnkte jag séga nagra ord om var vi befinner oss i dag. Det var ju
sd att jag reserverade mig mot rantesdnkningen pa det penningpolitiska méotet
som vi hade for tva veckor sedan. Det hdnger ihop med att faktorerna som jag
gick igenom nyss har fordndrats en del med tiden. Laget ser inte riktigt likadant
ut i dag.

Stefan gick pa ett bra sétt igenom de 6verviganden som vi stod infor pa
motet for tva veckor sedan. Det fanns skil som talade for att fortsétta bedriva
en dnnu mer expansiv penningpolitik och for att vinta och vara lite mer for-
siktig. For mig véigde det senare over.

Vi har inte ldngre ett svagt resursutnyttjande i svensk ekonomi. Under hos-
ten sag vi flera ganger att vi fick ovéntat starka utfall for svensk tillvdxt, och
sysselsdttningen blev hdgre &n vi hade forvéntat oss.

Vi har ocksé haft den véldigt stora flyktinginvandringen, och var bedom-
ning &r liksom andras att det kommer att sétta press pa offentliga finanser un-
der atminstone de kommande ett eller tva aren. Det kommer att leda till fram-
for allt hogre offentlig konsumtion men dven delvis hogre privat efterfragan,
och det kommer att bidra till ett fortsatt hogt resursutnyttjande i svensk eko-
nomi. Det talar for att man kanske inte behdver géra penningpolitiken &nnu
mer expansiv i dagsldget.

Dessutom édr rdntan nu nere pa en vildigt 1&g niva. Min bedomning — dven
om det hér forstds ar osdkert — ar att det dr tveksamt hur mycket genomslag vi
kommer att {4 fortsdttningsvis om vi fortsétter att sinka reporéntan, framfor
allt ndr det géller via effekter pa utlaningsréntor.
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Min bedémning &r att vi fortfarande far ett ganska normalt genomslag via
véxelkursen. Men om vi bara fér ett genomslag vid véixelkurskanalen vill jag
vara lite forsiktig i det hdr laget. Jag landade i att vi nu nér vi fortfarande ser
en ganska stark konjunktur framdver kan avvakta med ytterligare penningpo-
litiska stimulanser. I ett senare skede kan vi dnda tvingas sidnka réntan, men
jag ville att det skulle vara &nnu tydligare att det da &r nodvéandigt.

Ordféranden: Tack s& mycket for foredragningarna! Vi gér dver till fragor fran
ledaméterna. Jag ska sjélv stélla forsta fragan.

Ni har bada varit inne pa att om man tar ett steg tillbaka och tittar pa hur
den svenska ekonomin ser ut ser man att vi har hog tillvéxt, fallande arbets-
16shet och stigande sysselsdttning. Som ni beskriver utsikterna ser resursut-
nyttjandet positivt ut dven framover — ni sdger till och med “anstringt” vid
négot tillfille.

Samtidigt pekar Flodén pa att vi fran 2014 har en stigande inflation, inte
minst underliggande. I den situationen beslutar sig direktionen dnda for att
styrrdntan ska vara inte bara negativ utan dnnu mer negativ for att stimulera
ekonomin ytterligare.

Det ér klart att frigan mdste stéllas hur man avvéger att kortsiktigt nd in-
flationsmalet mot de effekter det kan fa pé den reala ekonomin mer ldngsiktigt
men ocksd mot beredskapen i penningpolitiken for en annan och siamre kon-
junktur nidr man redan ir sé langt ned att vice riksbankschefen undrar om det
dr mojligt att fa ut ytterligare stimulans av den hir sédnkningen. Det dr min
forsta fraga.

Min andra fraga handlar om valutainterventioner, som ndmns som ett moj-
ligt verktyg framover. Det hér har provats av andra, och ska man goéra en grov
sammanfattning kan man sdga att det handlar om stora risker till betydande
kostnader med kortsiktiga effekter. Vilken analys &r gjord av hur kraftfullt det
hér verktyget dr och vilka risker och kostnader det kan fora med sig?

Bade Flodén och Ingves nimnde att omvérlden sannolikt for en nigot lét-
tare penningpolitik framdver &n i dag. I protokollet siger riksbankschefen att
det dr bra att vara proaktiv. Det later onekligen bra att vara det — annars dr man
ju pa efterkdlken. Men om alla skulle vara proaktiva i det hdr sammanhanget
blir det ju sé att séga sjélvuppfyllande.

Fragan &r om det inte dr mdjligt att dstadkomma samma effekt med tydlig
kommunikation om hur Riksbanken kommer att agera. Det &r ju vildigt svart
for en liten 6ppen ekonomi, néra inte minst en sddan gigant som euron, att
avvika mycket kraftigt. Men det kanske kan tydliggéras genom kommunikat-
ion snarare dn att man driver pa racet nedat bara for att man tror att andra gor
det.

Maria Plass (M): Tack for foredragningen! Mina fragor anknyter till Fredrik
Olovssons.
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Jag skulle ocksa vilja ta upp det hdr med valutainterventionen. En majoritet
tyckte att man skulle ha ett forldngt mandat for detta, och en ledamot reserve-
rade sig.

Man har som Fredrik sa provat det hér i andra ldnder, till exempel i Tjeck-
ien. Det gick inte sa bra dér. Jag skulle gérna vilja veta vad det dr som gor att
man tror att det skulle kunna fungera bittre i Sverige.

Direktionen var ju enig om bilden av den ekonomiska utvecklingen. Man
hade en samlad bild. Sedan var det tva ledamoter, den ene av dem Martin
Flodén, som reserverade sig mot att sinka riantan. Jag skulle vilja fa fler kom-
mentarer fran Stefan Ingves om de skil och invandningar som fanns mot att
sénka styrrdntan och inte 14ta den vara kvar pa samma niva.

Riksbankschef Stefan Ingves: Fragan om beredskap har mycket att géra med
det som Martin Flodén gick igenom tidigare. Vi rader ju inte 6ver det allminna
realrdnteldget i virlden. Det innebér att rdntorna dr 1aga runt omkring oss.

Alternativet vore att pd ngot sitt halla en betydligt hdgre rdnta 4n vad vi
har i dagsléget. Det skulle sannolikt leda till en kraftig appreciering av den
svenska kronan. Det skulle leda till att det vore dnnu svérare att i upp infla-
tionstakten. Konsekvensen av det om det blir daliga tider fram&ver ar att vi vid
den tidpunkten skulle tvingas sénka rdntan kraftigt for att halla igdng den
svenska ekonomin.

Det &r béttre att vi anpassar oss till den rdnteniva som finns i resten av vérl-
den, att vi lever med den och med det faktum att det &r en ovanlig vérld vi
lever i. Skulle allting bli véldigt mycket annorlunda far vi hantera det den da-
gen.

Det &r ju inte sa att vi d&nnu har anvédnt vér balansrdkning i extremt stor
skala. Det dr annorlunda tider, ja, och vi anviander var balansrakning aktivt.
Men vi kan gora mycket mer om det skulle krévas. I s& fall far vi hantera det
den dagen. Den beredskapen har vi i den meningen att de verktyg som vi talar
om har anvints tidigare nér det géller att 1dna ut till bankerna. Vi har kun-
skapen, och vi bessitter sa att siga hantverket nér det géller att hantera det.

Nér det géller valutainterventioner vill jag betona att det vi har pratat om &r
att det for var del &r viktigt att kronan inte stirks for snabbt i nirtid. Vi har
aldrig sagt att avsikten med detta skulle vara att kraftigt forsvaga kronans véx-
elkurs. Det dr angeldget att vixelkursutvecklingen blir ungefér den som vi talar
om i dagslaget.

I den osikra vérld dar vi lever i dag, ddr manga centralbanker bedriver pen-
ningpolitik pa ett sdtt som de inte gor till vardags, dr det hir en atgidrd som
finns i vér arsenal och som vi behdver vara villiga och beredda att anvinda.

Proaktivitet har att géra med att bedémningen frén var sida har varit och &r
att i en liten 6ppen ekonomi som den svenska dr det en form av riskhantering
nér det géller att hantera detta sa gott det gar visavi vad som hénder i var om-
vérld. Skulle det vara s att man gor véldigt mycket mer i var omvérld som vi
inte kan genomskdda i dag och vi ligger pa fel sida blir det &nnu jobbigare att
reparera det och att f4 upp inflationstakten till 2 procent.
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Maria Plass frdgade om Tjeckien. Mig veterligt har det fungerat ganska bra
i Tjeckien, och tjeckerna dr néjda med det som de har gjort pa den kanten. Men
aterigen: Ingenting i detta dr enkelt. Det &r for ndrvarande inte enkelt for nagon
centralbank i nagot land ddr man arbetar med de hér fragorna eftersom vi ér
ganska langt fran det man kan betrakta som normalitet.

Det ar fyra lander som ar granne med ett stort valutaomrade i det hir sam-
manhanget. Jag talar om EMU, dédr man bedriver en extremt expansiv pen-
ningpolitik. Det dr Schweiz, Tjeckien, Sverige och Danmark. Vi har lite olika
penningpolitiska regimer, men pa ett eller annat sétt sitter vi i samma bat i det
avseendet att vi behdver hantera det som sker inom EMU.

Detta behdver inte pa nagot sitt vara daligt eller skadligt nér det géller pen-
ningpolitiken i virldsekonomin. Om vi och andra reagerar pd vad ECB gor och
vad andra gor dr summan av det en globalt sett vdldigt expansiv penningpoli-
tik. Det bor pa lite langre sikt leda till att vi far upp inflationen ocksé pa global
niva, och det har Sverige nytta av.

Vice riksbankschef Martin Flodén: Jag vet inte om jag har sd vérst mycket att
tillagga. Ni hade bada flera fragor, men egentligen flyter allting samman i ett
och samma resonemang. Det handlar mycket om bade valutainterventionerna
och beredskapen att agera med réntepolitiken i det lage vi nu befinner oss 1i.

Jag reserverade mig mot rintesénkningen, och jag har ocksé reserverat mig
mot delegeringsmandatet angédende valutainterventionerna.

Nir det géller valutainterventionerna hade jag flera skél till min reservation.
Det handlade delvis om det hir med effektiviteten. Hur effektiva kan inter-
ventioner bli, och vilka risker leder de till? Dér finns det blandade erfarenheter
av det man har gjort i olika lander.

Alla dr vl dverens om att det hér &r svart. Man vet inte exakt vad det leder
till. Man kan gora interventioner pa olika sitt. Men min bild &r ungefdr som
Stefans: Nér det dr i sdcken tror vi att man &r ganska ndjd med det. Det har
verkat ganska via mycket kommunikation och hur man har paverkat forvint-
ningar.

Man ska forvénta sig att effekterna kommer att bli olika i olika ldnder. En
faktor att ta hinsyn till dr hur ens valuta dr virderad, om den enligt bedom-
ningar dr langsiktigt 6ver- eller undervérderad. Det paverkar vilka risker som
uppstar nir man borjar gora valutainterventioner och sé vidare.

En faktor som har varit viktig for mig och gjort att jag har statt bakom rén-
tesdnkningarna fram till — 0,35 &r att penningpolitiken inte bara har verkat via
vixelkursen. Som jag sa har vi fétt ett ganska normalt genomslag, och det har
paverkat dven till exempel utlaningsriantor och andra marknadsréntor. Pa sa
satt padverkar den penningpolitik vi bedriver alla andra lander. Nér vi for en
mer expansiv penningpolitik har det kanske en viss, liten effekt p& penningpo-
litiken i euroomradet. Nar man gor nagonting dir paverkar det oss d&nnu mer.

I grunden ar det forstés bra for svensk ekonomi att ECB bedriver en expan-
siv penningpolitik som hjdlper deras konjunkturaterhdmtning tillbaka till ett
mer normalt 1ige. Men det finns en punkt dér man kanske borjar arbeta enbart
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med vixelkursen. D4 blir det mer konkurrens mellan centralbankerna, och da
kommer dven réantepolitiken att bli snarlik valutainterventioner.

Det behover inte betyda att det ér fel att bedriva sddan penningpolitik. Som
Stefan sdger: Nér ECB bedriver en expansiv penningpolitik méste vi se till att
det inte spiller dver i en alltfor snabb appreciering av var krona sa att det hdm-
mar konjunkturaterhdmtningen i svensk ekonomi och leder till att vi drabbas
av lagkonjunktur och hog arbetsloshet. Aven jag ér beredd att arbeta med till
exempel ytterligare minusrdnta om vi bedomer att det dr tekniskt mojligt och
att det far genomslag i ekonomin. I vissa ldgen kan det vara motiverat.

Det hir dr beddmningar. Det finns inga enkla svar, utan man far forsoka
anvinda sitt sunda fornuft. D& kommer vi i direktionen naturligt att ibland
landa i olika slutsatser. Det ar dérfor vi ar flera personer — for att det ska bli en
sammanvégd beddmning.

Riksbankschef Stefan Ingves: Jag gar tillbaka till ordforandens fraga, som jag
tyvérr missade tidigare. Den var ungefar sé hér: Ricker det inte att bara kom-
municera?

Nej, min uppfattning ar att vi det senaste dret har varit i ett lige dér det inte
racker. Det har inte rackt att bara prata.

I centralbanksvérlden fungerar det att bara prata om alla vet och forstar att
man frén tid till annan &r villig att anvénda centralbankens balansrékning pa
ett oerhort aktivt sétt. Givet de ovanliga tider vi lever i for ndrvarande &r det
hér ett sadant historiskt tillfélle d& direktionens beddmning har varit att det ar
lampligt att mycket aktivt anvénda balansrakningen.

Min forhoppning ér att det ocksa dr en god investering for framtiden i den
meningen att nir saker och ting har normaliserats, dé vet alla att centralbanken
fran tid till annan &r villig att mycket aktivt 14gga manken till och anvinda
balansrakningen. Nér alla har forstatt det rdcker det att bara prata.

Dennis Dioukarev (SD): Tack for en bra genomgéng! Jag har ju tidigare fragat
riksbankschefen hur man pé bésta sitt kompenserar hushallen vid ett avskaf-
fande av rénteavdragen. Min fraga i dag gér i samma tecken.

Det har lanserats forslag om att avskaffa ranteavdragen till formén for att
sénka de hogsta marginalskatterna. Men det ar ju rimligt att anta att en sadan
omstdllning skulle bli ekonomiskt svérare att hantera for exempelvis ensam-
stdende smabarnsfordldrar &n for dem med hdgre inkomster.

Mot bakgrund av det undrar jag om det finns ett stresstest eller liknande for
hur det skulle paverka de ldgsta inkomstdecilerna om rénteavdraget slopas.

Vidare vill jag hora om ni har négra reflektioner kring vilken grupp som i
sa fall ar i storst behov av skatteldttnader.

Janine Alm Ericson (MP): Herr ordfoérande! Tack for bra dragningar! Det ar
komplex materia.
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Jag har tva fragor. Den ena giller inflationsmalet i sig. Jag kan forsté argu-
mentet att man vill férsvara inflationsmalet nu nér det under lang tid har varit
extra svart att nd. Men med tanke pa den goda tillviaxten, risken for en bostads-
bubbla och en oséker omvérld och dess utveckling framét som ni har varit inne
pa i dag skulle jag gérna vilja hora lite resonemang kring om man &nda inte
skulle kunna 6verviga ett mer flexibelt inflationsmal.

Min andra frdga dr om Riksbanken ser nadgon ldgstaniva for reporéntan.
Finns det ndgon kritisk grans? Man ser ju pa rintebanan att det finns mdjlighet
att sdnka ytterligare, vilket ni ocksa har varit inne pa.

Men det stér ocksa foljande i den senaste rapporten: ”Att reporéntan sénkts
under noll, och att vissa marknadsréntor blivit negativa, kan i sig skapa pro-
blem pa vissa finansiella marknader och for vissa finansiella institut. Riksban-
ken bedomer dock att de negativa rantorna dn sd ldnge inte medfort att det
finansiella systemets funktionssétt har forsdmrats.”

Jag undrar om Riksbanken ser nagon niva dér den negativa rintan far sa-
dana negativa konsekvenser for prisstabiliteten.

Emil Kdllstrom (C): Jag har tvéa fragor till Stefan Ingves och en till Martin
Flodén.

Om man léser den senaste rapporten och jimfor med de rapporter som pub-
licerades 1 februari for ett ar sedan och i februari for tvd &r sedan ser man att
det med ett undantag dr samma mening som beskriver banan tillbaka till nor-
mal inflationsniva. Undantaget &r artalet. Bade i februari 2014, februari 2015
och nu dr det ungefér om ett ar vi ska vara tillbaka pa normal niva.

Det vore intressant att hora pa vilket sétt Riksbanken har forbéttrat sin pro-
gnosférméga de senaste tva aren.

Stefan Ingves sdger ocksa att vi dr beroende av en svag krona. Det kan man
hélla med om, men andra centralbankschefer resonerar ju pd samma sétt. Det
kan vara jag som dr daligt paldst, men jag ser fa motsvarigheter till Stefan
Ingves som driver linjen att deras valutor skulle vara undervirderade eller som
skulle vilja ha en starkare valuta i relation till kronan. Fragan dr alltsd varfor
vi har starkare argument dn andra nér det giller strdvan efter en relativt sett
svagare valuta.

Min fraga till Martin Flodén ar foljande. Vi befinner oss nu i minusréinte-
lage, och du rostade mot den senaste sénkningen. Jag skulle vilja att du reflek-
terade lite Gver riskerna med att ligga pa minusrénta och kanske dessutom &nnu
ldgre én i dag.

Vi ser ju redan i dag tecken pa beteendeforandringar som man kanske inte
riknat med. Skatteverket har rapporterat att man far storre inbetalningar pa
skattekontot. Det kanske &r for tidigt att sdga definitivt, men en teori om det ar
att de 0,5 procent folk far pa skattekontot ér en bra affdr i jimforelse med andra
konton.

Man kan fundera pa hur 1&ngt man kan gé innan affdrsbankerna kommer att
se sig tvingade att ha minusrénta ocksa pé kontona. Redan i dag &r det ju de
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facto minusranta pa konton med 0 procent rdnta och avgifter, men den psyko-
logiska skillnaden kan vara avgdrande nédr det faktiskt stér att det &r minusrénta
pa sparkontot.

Det finns alltsé oonskade effekter av att sidnka réntan ytterligare. Fragan ar
hur stora de riskerna dr. Var tror Martin Flodén, som réstade mot den senaste
sénkningen, att golvet gér for dessa risker?

Riksbankschef Stefan Ingves: Nir det giller den forsta fradgan om att avskaffa
ranteavdragen har vi en ldngre tid haft synpunkten att det dr 1dmpligt att gora
det eftersom hushallen lanar for mycket. Sedan kan det goras pa en rad olika
sétt. Det &r inte den typen av fragor och fragestédllningar som vi sysslar med,
utan det krdvs en politisk process for att hantera detta.

Nar det géller sjélva kalkyldelen 4r det den typen av kalkyler man gor i
Finansdepartementet eftersom det blir ritt mycket fragor och fragestéllningar
om inkomstfordelning och vilka individer som paverkas pa det ena eller det
andra sittet. Det finns gott om bade kunskaper och resurser i detta land nér det
géller att hantera den fragan och gora de kalkyler som man anser &r 6nskvirda.

L&t mig séga sd hdr nér det giller frgan om rénteavdragen: Om man skulle
avskaffa rinteavdragen helt och hallet i dagsldget, pa denna laga rianteniva, ar
det ungefirligen tre rintehdjningar vi pratar om. Ar det déremot si att man
vidtar de hér atgirderna i en sorts normalvérld dér rdntorna dr mycket hogre
dn de ar i dagslaget, da pratar vi om mycket storre effekter eftersom de nomi-
nella effekterna da &r sa oerhort mycket hogre én i dagslédget. I det avseendet
ar det ett vildigt speciellt 14ge ndr det géller att hantera just den fragan.

Nir det géller Janine Alm Ericsons fraga om inflationsmalet och graden av
flexibilitet dr var uppfattning att det pa ett eller annat sétt behdvs ett ankare i
det monetéra system som vi har. Det dr darfor vi har ett inflationsmal i Sverige.

Det vi historiskt sett har anvént och kimpat med och som inte har fungerat
sa bra &r en fast véixelkurs. Det skulle garantera stabilitet i den svenska ekono-
min. Det gjorde det inte, for vi lyckades inte kombinera prisutvecklingen i
Sverige visavi omvirlden med en fast vixelkurs. Under lang tid ledde det till
aterkommande devalveringar och stora ekonomiska bekymmer.

Vi bytte, och nu har vi i ungefér 20 ars tid haft ett inflationsmal p& omkring
2 procent och en flexibilitet kring detta inflationsmal. Det har de facto visat
sig vara vildigt flexibelt. Som Martin Flodén visade i sin graf har vi i fem érs
tid legat en bra bit fran 2 procent.

Med det beslutsmaskineri som vi har byggt och med var syn pa hur man
hanterar penningpolitiken har vi aldrig strdvat efter att aterstélla inflationstak-
ten till prick 2 procent omedelbart. Det tror vi helt enkelt inte dr gorligt i en
ekonomi av den typ som den svenska ekonomin tillhér. Man kan alltid reso-
nera om graden av flexibilitet, men de facto har flexibiliteten varit stor i Sve-
rige pé senare ar.

Inte desto mindre maste vi ndr vi gor vara prognoser anta nagonting om
framtiden. D& har vi och ménga andra antagit en atergang till normalitet s&
sméningom, for vad annat ska vi anta? Icke-normalitet in i evigheten vore svért
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att anta, for vi vet inte vad det vore. Mot den bakgrunden har det tett sig na-
turligt ocksé under den hér tidsperioden — d4ven om vi har reviderat det gang
pa gang — att anta att inflationen s& sméaningom atergér till 2 procent.

Finns det en kritisk nedre gréns for den negativa repordntan? Ja, det gor det
rimligtvis, 4ven om det mig veterligt inte har testats i ndgon ekonomi var den
gransen kan ténkas ga.

Sa hir langt &r det hér i allt vdsentligt en fraga mellan Riksbanken och ban-
kerna. Det &r viktigt. Martin Flodén tog upp det i sitt inledningsanférande. Det
ar ju inte enskilda lantagare som far betalt for att 1ana eller enskilda inséttare i
bankvirlden som maste betala for att ha pengarna pa banken. Dit har vi &nnu
inte kommit.

Det dr ocksé sé i dagsldget att alternativet till att ha pengarna pa banken ar
att halla kontanter. Men bruket av kontanter gar ned med raketfart i Sverige.
Det &r inte sa att vi ser ndgon som helst 6kad utstromning av kontanter fran
Riksbanken, vilket man skulle kunna ténka sig om reporintan och bankréntan
vore vildigt negativa.

Men dé ska man ldgga till att i en sddan véldigt annorlunda vérld ska man
inkludera bankernas kostnader for sedeltransporter, for valv, for att forsékra
valv och sd vidare. Vi dr i dagsldget en bra bit fran en sddan virld, sé i teknisk
mening gar det nog att sénka repordntan ytterligare. Men visst finns det ndgon
negativ ranta som dr sddan att graden av trassel i ekonomin blir sadan att det
inte dr ldmpligt att vandra den végen.

Lat mig ocksa stilla det hér lite i proportion. Nar vi koper statsobligationer
dr det ju sé att alla de 200 miljarderna kommer att finnas i systemet, inklusive
det likviditetsoverskott som fanns tidigare. D& hamnar vi ndgonstans strax
over 300 miljarder sammanlagt. Alla de pengarna kommer tillbaka till Riks-
banken ndr dagen &r slut, och det dr pad den summan pengar som bankerna
maste betala den negativa reporéntan.

En ungefirlig kalkyl siger att den kostnaden for bankerna &r ungefér 1 mil-
jard. Vi kan alltid resonera om det, men det dr en ungefarlig kalkyl. Men da
ska man samtidigt komma ihag att bankerna tjanar ungefdr 100 miljarder per
ar. Det dr de proportionerna vi pratar om. Det betyder att i det avseendet utgor
den negativa rintan i dag inte en kostnadsmassa som bankerna ver huvud
taget har svarigheter att klara av. Det ar viktigt ndr man for den hér diskus-
sionen att inte glomma bort att det ar sa det ser ut.

Emil Kéllstrom stéllde en fraga om prognosféormaga. Vi och alla andra som
haller pa med prognoser sliter med detta. Var prognosférméga ar ungefér den-
samma som andras. Vi ldgger betydande resurser pa att sé att sdga dissekera
KPI i alla dess olika detaljer, dér det finns ett mycket stort antal varor. En
faktor vi har jobbat intensivt med under senare ar och som sedan tidigare har
visat sig vara ett bekymmer dr komponenten Utrikes resor. Dar skiftar det oer-
hort fran manad till manad, och det kan leda till att prognoserna blir fel.

For att hantera detta arbetar vi mycket mer detaljerat nu &n vad vi gjorde
for nagra &r sedan. Till exempel genomfiskar vi internet och kollar till vilka
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priser man kan kopa utrikes resor. Detta anvénder vi till att gora egna bedom-
ningar i férvig, innan rapporterna kommer. Man ska dock komma ihag att det
ar stora skiftningar manad for manad i den komponenten. Det innebér att det
ibland slér fel.

Han stéllde ocksé en frdga om detta med valuta och argumenten for detta.
Jag svarade pa den tidigare fragan att om man &r granne med ett stort valuta-
omréde har man att leva med det. I det hér fallet rdkar det for stunden vara fyra
lander som pa lite olika sétt forsoker sd gott det gar att hantera samma fréga.

Vi gor oss inga illusioner, utan vi anvander vér balansrékning aktivt genom
att ha en negativ repordnta och genom att kopa statsobligationer. Om vi sé
skulle behdva kan vi kdpa ytterligare statsobligationer. Men i den besvérliga
vérld vi lever i kan vi inte utesluta att kopa utlindska virdepapper. Det ar ett
annat sitt att uttrycka detta. Det innebar ju ocksé en teknik for att skapa mer
svenska pengar och ddrigenom fa upp inflationstakten.

Summan av det som sker i dag, och det papekade ocksd Martin Flodén,
leder till en globalt véldigt expansiv penningpolitik. Det bor leda till att inflat-
ionen s sminingom stiger. Den beddmning vi har gjort dr dock att det &r béttre
att vara aktiv dn att bara vénta och se vad som hénder runt omkring oss.

Vice riksbankschef Martin Flodén: Stefan har redan sagt mycket som jag haller
med om, sa jag ska vilja lite selektivt bland saker att svara pa. Jag borjar med
Emil Kéllstroms frdga om riskerna med minusrinta. Det knyter ocksa an till
fragorna om ldgsta gransen. Precis som du séger kan det borja uppsta lite mark-
liga fenomen nér reporéntan ar negativ. Du ndmner detta med tidiga inbetal-
ningar av skatt, som eventuellt beror pa att man far hdgre rinta pa skattekontot
dn pa vanliga bankkonton. Nu finns det forstds bankkonton med inséttnings-
garanti som ger hogre rénta dn Skatteverket. Det dr alltsa inte sjalvklart att det
ar detta som det beror pa.

Vi dr medvetna om att det kan uppsta beteendefoérandringar nér vi kommer
in pa vildigt laga rintenivaer. Var bedomning har hittills varit att det har fun-
gerat bra ned till — 0,35. Sddana fordndringar har varit pd marginalen, pé sin
hojd. Nér vi nu har sinkt till — 0,50 &r var initiala beddmning att det dr pa
samma sitt. Atminstone finns det inga patagliga makroekonomiska risker. Ja,
risker finns det forstas, for det ar oséker terrdng, men sannolikt &r vi inte nere
pa sédana nivaer dér detta verkligen borjar bita.

Detta &r ocksa ett av skilen till att vi under det senaste aret har gatt ganska
forsiktigt fram. Tidigare brukade vi férdndra reporéntan i steg om 25 punkter,
alltsa 0,25 procentenheter. Det senaste aret har vi dock tagit mindre steg, och
det beror pa att vi inte har varit nere pa dessa nivaer forut, och vi vet att det
kan uppstd nya fenomen som vi inte riktigt hade forutsett. Darfor tar vi sma
steg, och sedan gor vi en ny utvdrdering och ser om det gér att sinka ytterli-
gare.

Det finns ingen hard nedre gréns for ridntan, utan det &r hela tiden en avvég-
ning mellan olika faktorer. Det handlar om beteendeforandringar. En viktig



STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

faktor som véger in dr genomslaget pa marknadens utlaningsréntor och véxel-
kurser. Vi fir ocksé fundera pa om det finns olika sitt att fordndra reporédntan.

Pa det penningpolitiska motet for tva veckor sedan signalerade vi ocksa att
vi ser dver vart styrsystem, alltsd det sdtt pa vilket vi implementerar rantan pa
marknaden. Man kan ténka sig att man kan forsoka paverka olika marknads-
rantor pa olika sitt, just for att kunna komma runt olika tekniska problem som
kan borja uppsté nar man kommer ned pa vildigt laga nivaer. Kanske kan man
pa detta sdtt sdnka viktiga marknadsréntor ytterligare en liten bit.

Jag kan ocksa séga nagot om fragan om inflationsmalet och om vi kan gora
det mer flexibelt. Som Stefan sa tycker vi att vi har ett véldigt flexibelt infla-
tionsmal. Vi forsoker inte fa KPI-inflationen att bli precis 2 procent hela tiden.
Det ar helt naturligt att inflationen kan avvika ganska mycket, flera procenten-
heter, fran inflationsmélet. Det kan vara okej. Det som inte ar okej dr om in-
flationen under en lang period avviker alldeles fér mycket och ensidigt fran
inflationsmalet.

L4t oss anta att vi backar ett 4r och d4 kunde se att underliggande inflation
lag runt 0,5 procent i svensk ekonomi medan KPI-inflationen var negativ. Da
var inflationsforvéntningarna pa vég nedat, och fortroendet for inflationsmaélet
diskuterades. Arbetsmarknadens parter kanske inte ldngre tar inflationsmaélet
for givet. Om vi kommer i ett 1dge dir en sddan trend forstarks och vi far dnnu
lagre inflationsforvintningar och ett svagare fortroende for inflationsmaélet
kommer det att leda till stora problem for svensk ekonomi, och det kommer
att borja leda till att penningpolitiken, trots att vi har en 1ag styrrénta, blir mer
atstramande.

I ett sddant lage kommer arbetslosheten att borja stiga, sysselsdttningen blir
lagre, tillvaxten himmas och sa vidare. Den utvecklingen vill vi undvika. Da
giller det att agera i tid, och dd kan man inte vara for flexibel. D4 maste man
se till att inflationen bdorjar rora sig at rétt hall. Dér tycker jag att vi var for ett
ar sedan, och da kan man inte vara mer flexibel.

Nu har vi sett att inflationen har stigit. Inflationsférvéntningarna har stabi-
liserats och borjat rora sig at ritt hall. Svensk konjunktur gar valdigt starkt. Nu
dr vi alltsa inte riktigt i samma lége som for ett ar sedan. Jag skulle dock inte
sdga att vi dr pa sidker mark &n. Inflationsmalet, sddant det ar utformat, ar lite
ifrdgasatt. Fortroendet for inflationsmalet dr ocksa delvis skadat. Det &r fort-
farande vildigt viktigt att vi fortsdtter att fa en positiv utveckling for infla-
tionen, sa att vi verkligen ser att inflationen etablerar sig runt 2 procent, som
ar vart inflationsmal.

Detta betyder inte att vi ska se till att inflationen blir prick 2 procent, men
hur flexibel man kan vara beror lite pa vilket 14ge man befinner sig i.

Hdkan Svenneling (V): Jag tinkte aterkomma till frigan om valutainterven-
tioner. Riksbankschefen fick i borjan av aret delegation pé att intervenera pa
valutamarknaden med maélsdttningen att kronan inte ska forstarkas for snabbt
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gentemot andra valutor. Men valutaintervention &r rétt riskfyllt och bor anvén-
das med stor forsiktighet. Risken finns ocksa att hedgefonder bérjar spekulera
mot Sverige och att det paverkar effekterna av valutainterventioner.

Den lédngvariga effekten av valutainterventioner dr ganska liten, och det
kanske inte ger ndgon effekt pa inhemska priser. Kostnadens storlek kan dock
bli stor. Vi kan se att balansrdkningen for Schweiz centralbank 6kade fran
drygt 200 miljarder schweizerfranc till 520 miljarder schweizerfranc. Min
fraga géller vad som dr Riksbankens grans. Vad finns det for limit for beslut
om valutainterventioner?

Den andra funderingen jag har handlar om vilken paverkan det kan ha pé
vara grannlidnder. Det kan ocksé paverka var export. Alla de nordiska grann-
landerna ar viktiga exportldnder for Sverige, men hér tinker jag sérskilt pa
Norge. Om det skulle ske en forstirkning av den svenska kronan gentemot den
norska kronan skulle det kanske komma att innebédra en minskad svensk ex-
port.

Finland har en exportekonomi som i méngt och mycket liknar var. Dér
skulle en valutaintervention fran svensk sida kunna uppfattas som ett f6rs6k
att konkurrera ut finska foretag.

Vilka analyser gor Riksbanken hér, och vilken hinsyn tar man till de nor-
diska grannldnderna och deras valutor ndr man gor planer for eventuella valu-
tainterventioner?

Mats Persson (L): Det ér en ganska spretig bild ni mélar upp i rapporten och
som framgér av protokollet. A ena sidan #r det osikerhet i var omvirld och en
forvintan pa att ECB ska agera som gor att majoriteten i direktionen landar i
att man ska vara proaktiv. A andra sidan ser man stigande inflationsforvint-
ningar. P fem érs sikt ndrmar sig férvéntningarna 2 procent. I den bilden lig-
ger ocksd att den underliggande inflationen i 4r &r 1,6 procent.

Med det beslut som majoriteten i direktionen har tagit betyder detta att Sve-
rige kommer att ha en realrinta pd —2,5 procent i ett ldge dér vi har hogt re-
sursutnyttjande i ekonomin. Direktionen landar i slutsatsen att inflationsmalet
nds ndgon gang i slutet av 2016 eller under 2017. Min fraga dr: Hur mycket
tidigare nér Sverige malet med den hér rantesdnkningen jaimfort med om vi
skulle halla réntan oférdndrad?

Min andra fraga berdr nagot helt annat. I presentationen dr en omsténdighet
eller ett scenario ni ska titta vidare pa konsekvenser av den tudelade arbets-
marknaden. Jag skulle vilja hora lite resonemang och tankar om vad den tude-
lade arbetsmarknaden i dag innebédr. Om inget gors ndr de manga nyanldnda
ska ut pa arbetsmarknaden, vad far det for effekter pa penningpolitiken?

Andreas Carlson (KD): Ordférande! Mycket dr redan avhandlat, men jag vill
atergd till en av de cirklar som Martin Flodén hade kryssat 6ver, med innebor-
den att vi inte ldngre har ett svagt resursutnyttjande. Vi ser hur tillvixten okar.
Vi ser att sysselséttningen 0kar och att vi r i borjan av eller pd vig in i en
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hogkonjunktur. I normalfallet skulle, som ni ndimnde, detta innebéra en &tstra-
mande penningpolitik.

Om man nu sdnker ridntan nér vi dr pd vég in i eller befinner oss i en hog-
konjunktur, hur ska vi da kunna hantera en eventuell 1dgkonjunktur, som ju
mycket vl skulle kunna intridffa innan styrrédntan dr uppe dver 0 procent? Min
andra fraga beror det som é&r vil kdnt om hushéllens skuldséttning och de ske-
nande bostadspriserna. Ni har ju berdrt det &mnet och aterkommit till de atgér-
der och forslag frén Riksbanken som &r vél kdnda. Samtidigt finns det rappor-
ter om att bostadsmarknaden just nu skulle ha planat ut. Detta ska man inte dra
for stora véixlar pa sé hér tidigt, men hur ér er bedomning av ldget och er pro-
gnos kring detta?

En forklaringsmodell som har ndmnts ér att bankerna redan har borjat till-
lampa ett hardare amorteringskrav i praktiken. Det skulle vara intressant att
hora er bedomning av laget.

Riksbankschef Stefan Ingves: Jag borjar med Hékan Svennelings fraga om va-
lutainterventioner och om det finns nagon gréins for det. Det fér vi se!

Nar det géller grannldnderna dr det viktigt att betona att vi hela tiden har
sagt att syftet med detta inte dr att forsvaga den svenska kronans véxelkurs.
Syftet ar att undvika en alldeles for snabb appreciering. Det dr nagot helt annat.
Vi lever i en oséker vérld dér vi inte kan veta vad som sker runt omkring oss
och dir vi behdver vara beredda pa bade det ena och det andra.

Om vi bedriver en extremt expansiv penningpolitik och om ECB och grann-
landerna ocksa gor det bor det rimligtvis forr eller senare leda till att samtliga
dessa lander far upp inflationstakten till 2 procent eller nagot dér i nirheten,
dven om det dr vildigt ovanliga och annorlunda tider. Men vi kan inte dndra
pa verkligheten. Vi maste se verkligheten som den dr och forsoka agera daref-
ter sd gott vi kan.

Fragan vad som skulle ha hint om man inte hade dndrat rdntan med 15
punkter vill jag besvara med: Inte mycket. 0,15 procent i rintefordndring &r
naturligtvis inte mycket. I nértid sker det i vart fall inte mycket som en foljd
av det. Hade inte réntan sénkt hade kanske inflations6kningen till 2 procent
drojt ngot, men inte mycket. Samtidigt var dock beddmningen att det &r béttre
att forekomma an att forekommas — det pagar ju processer runt oss ocksa —
och detta var framfor allt nagot vi gjorde for att hantera risker i var omvarld,
sa att det inte skulle bli &nnu jobbigare for oss i Sverige att fa upp inflations-
takten till 2 procent.

Detta med en tudelad arbetsmarknad é&r inte en penningpolitisk fraga annat
dn 1 den meningen att man vid en viss niva av ldgsta arbetsloshet inte kommer
sd vérst mycket ldgre, oberoende av hur penningpolitiken ser ut. Framfor allt
handlar det om olika strukturella fragestdllningar som finns under ytan. De
fragestéllningarna rar inte penningpolitiken pa, alldeles oberoende av hur pen-
ningpolitiken pdverkar den allménna efterfrdgan i ekonomin.
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Jag visade tidigare en graf dar det framgér att arbetsmarknaden blir mer och
mer tudelad i den meningen att s& kallade utsatta grupper har allt hogre arbets-
l16shet, medan i kategorin icke-utsatta grupper dr arbetslosheten vildigt 1ag.
Detta &r framfor allt en ldngsiktig frdga som ligger utanfor penningpolitiken
och som har att géra med sysselsittningsgraden i svensk ekonomi. Vi har alltid
nytta av att sysselsitta s manga ménniskor som mdjligt i svensk ekonomi.
Alla ska ju forsorjas pa ett eller annat sitt. Men dé befinner vi oss utanfor
penningpolitiken.

Det vi vill visa nér vi har talat om arbetsléshetens utveckling de ndrmaste
aren dr var bedomning av hur det ser ut pa arbetsloshetssidan, givet den i dags-
laget mycket expansiva penningpolitiken. Da &r det naturligtvis ett udda feno-
men givet det stora inflodet av asylsdkande att arbetslosheten stiger en del da
de kommer ut pé arbetsmarknaden, givet den synnerligen expansiva penning-
politik som vi bedriver i dag.

Andreas Carlson fragade hur vi hanterar en lagkonjunktur. Skulle det hédnda
stora saker i var omvérld, sa att det blir en 14gkonjunktur, kommer ju penning-
politiken att pd ett eller annat sétt bli mer expansiv. Redan i dagsléget 4r repo-
rantan —0,5, och om vi pa ett eller annat sétt anvénder var balansrakning aktivt
ar det naturligtvis inte helt enkelt att gora penningpolitiken dn mer expansiv.
Men detta dr en hypotetisk fraga, for var konjunkturbedomning ser annorlunda
ut.

Det mest sannolika dr vil att vi skulle befinna oss i en véarld dar man féar
resonera om bade penningpolitik och om en lang rad olika finanspolitiska at-
gérder for att hantera ett sadant ldge.

Vice riksbankschef Martin Flodén: Jag borjar med Mats Perssons fraga om hur
mycket tidigare vi nar inflationsmalet med den férda penningpolitiken jAimfort
med om man hade foljt den linje som jag foresprékar och inte sénkt repordntan
for tva veckor sedan. Det dr en frdga som &r svér att besvara. Vi gor en liten
analys av det i en fordjupning i den penningpolitiska rapporten. I analysen
visar vi hur detta beror pa hur inflationsforvantningarna skulle paverkas.

Den stora risken ar inte om det tar ett eller tva kvartal ldngre for inflationen
att nd upp i ndrhet av 2 procent. Fragan &r i stillet om fortroendet for inflat-
ionsmaélet kommer att skadas och att vi hamnar i ett o6nskat scenario. Den
risken finns definitivt om vi inte &r tillrdckligt aktiva med penningpolitiken.
Den strategi som jag foresprékar, dir man inte sédnker reporéntan, leder even-
tuellt till storre risker for fortroendet for inflationsmalet. Dessutom leder det
formodligen till att rdntorna méste vara laga under &nnu léngre tid. Det ar yt-
terligare en risk, om man inte tycker om det laga rinteldget. For min del har
dock inte den aspekten varit det centrala nér jag reserverade mig mot réante-
sénkningen.

Som Stefan siger leder en forandring med 0,15 procentenheter till mycket
sma skillnader i inflations- och konjunkturutvecklingen i normalldget. Sedan
ar vi kanske inte i ett normalldge just nu, men det dr svart att bedoma.
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Andreas Carlson fragade ocksé vad som skulle hinda om vi fér ett svagare
konjunkturldge nér vi redan har en mycket expansiv penningpolitik. Det ar ju
ett problem, som Stefan sa. Det bésta som kan hénda ar forstés att vi far upp
inflationen till en niva ndrmare mélet innan vi far en ny lagkonjunktur. Darmed
har vi ocksa hogre rédntor i utgangslaget. Det &r ytterligare en aspekt av vart sa
kallade lilla tdlamod. Det &r viktigt att se till att inflationsforvantningarna lig-
ger ndra inflationsmalet och att vi ror oss tillbaka mot lite hdgre inflation.

Ingela Nylund Watz (S): Tack for tvé intressanta foredragningar! Min forsta
fraga anknyter till Andreas Carlsons fraga. I det penningpolitiska protokollet
finns det nagra centrala meningar som riksbankschefen star for, ndmligen att
det &r viktigt att nd malet for inflationen innan en eventuell lagkonjunktur in-
traffar. I annat fall skulle vi hamna i en besvérlig situation for penningpoliti-
ken. Om man lagger ihop detta resonemang, som jag upplever som ganska nytt
i ett penningpolitiskt protokoll, med det faktum att vi har problem med infla—
tionsforvéntningarna och att vi har fatt flytta fram inflationsmélet géng efter
annan och nu har levt med ganska lag inflation under 1&ng tid, finns det anled-
ning att fundera dver vad som sker om dessa ting gér illa i takt. Aven om vi
alla hoppas att hogkonjunkturen haller i sig 4r osékerheten i omvérlden stor.
Vilka bedomningar gor riksbanken dé av vilka dtgérder som behdver vidtas?

Min andra fréga har att géra med Riksbanksdirektionens inre liv, om ni ur-
sdktar uttrycket, och hinger delvis samman med fragestillningen hur stor skill-
nad det skulle ha varit mellan den réntenivd man nu beslutade sig for och att
hélla fast vid det reservanterna foreslog. Ar det egentligen sa stora skillnader
i direktionens synsétt hdr? Finns det substantiellt delade meningar i direkt-
ionen, eller &r det krusningar pa ytan?

Jorgen Andersson (M): Ménga av oss har varit inne pa att vi befinner oss i en
vildigt speciell situation. Vér penningpolitik &r mycket expansiv om man ser
det i ett globalt perspektiv, tror jag att Stefan Ingves uttryckte det som. Flodén
var inne pé att det &r en trendméssig nedgéng som har pagatt under rétt lang
tid. Det dr vél alldeles uppenbart att det ar svért att kanalisera ut stimulanserna
i realekonomin, inte bara i Sverige utan ocksa i ett globalt perspektiv.

For Sverige ér det, som Stefan Ingves sa, en unik kombination med tillvéxt
och hogt resursutnyttjande samtidigt som vi har en 14g inflation. Mot bakgrund
av detta &r min forsta friga: Ar den forda penningpolitiken bra for finansiell
stabilitet? Da menar jag inte bara i Sverige utan ocksa internationellt, alltsd om
ni kan resonera lite om era kollegors penningpolitik i andra lander.

Vi talade om en trendmissig nedgang. Samtidigt har vi Stefan Ingves in-
stdllning att det &r en hornsten i svensk ekonomisk politik att upprétthalla en
inflation runt 2 procent. Ménga génger har man fatt intrycket att just att for-
svara inflationsmélet har blivit ett syfte i sig. Det har blivit viktigt att upprétt-
halla fortroendet for inflationsmalet, och det har stundom varit mer styrande
dn ekonomiska faktorer.
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Till och med i dag gav man uttryck for detta i och med att man som en
parameter i det penningpolitiska beslutet hade med just vacklande fortroende
for inflationsmalet. Detta ska naturligtvis stdllas i relation till att vi har en
trendmassig nedgéng i inflationen. Sarskilt med tanke pé att det &r svért att
kanalisera stimulanserna ut i realekonomin mdste man stilla sig frdgan: Har ni
resonerat ndgot om kostnaden for att upprétthalla fortroendet for inflationsma-
let? Detta maste ju stéllas mot alternativkostnaden, alltsa att acceptera den
trendmaissiga nedgangen, att vi har en speciell situation och vad det i sa fall
skulle betyda. Kan det mynna ut i en deflation, och vad skulle det i sa fall
betyda for alternativkostnad?

Min tredje fraga &r helt enkelt: Finns det ndgot som gnager, eller sover ni
gott om nétterna?

Emil Kdéllstrém (C): Min fraga kommer delvis att avvika frén den penningpo-
litiska rapporten. Nar man inom vart gebit skickar ett brev till ndgon &r det ofta
det sista man gor efter en lang process av forsok till dialog. Nar ett kommu-
nalrdd skickar ett brev till en myndighet eller en minister sker det ofta for att
alla andra medel dr uttémda, men man vill atminstone visa partikamrater och
véljare att man jobbar med fragan och dé stéller man samman ett brev. Man
vill helst slippa skriva brev. Helst 16ser man fragan med dialog pa andra sitt.

Det har férekommit medieuppgifter om brevvaxling mellan Finansinspek-
tionen och Riksbanken. Nu r visserligen bara den ena hilften av brevvixlarna
hér, men jag vill &nda fraga hur dialogen mellan Finansinspektionen och Riks-
banken &r. Det &r ju viktigt att vara myndigheter har en god dialog, inte minst
nédr det géller tva sd viktiga myndigheter for makrotillsynen. Hur pass gott
samarbete anser riksbankschefen att han har med sin motsvarighet pa Finans-
inspektionen, och skulle det ga att forbéttra samarbetet? Erfarenheterna fran
finanskrisen visar att gott samarbete och ett gott samarbetsklimat mellan de
olika aktdrerna har varit viktigt.

Riksbankschef Stefan Ingves: Jag borjar med Ingela Nylund Watz fragestall-
ning. Den &r i och for sig hypotetisk, for vi 4r inte i en sadan vérld, och det ar
inte heller en virld som vi ser framfor oss. Men samtidigt 4r det inte en orimlig
fraga eller fragestéllning, for man kan aldrig veta hur det kan ténkas bli.

Lat oss sdga att det skulle bli véldigt annorlunda — det mest sannolika dr d&
att ndgonting stort hiander i var omvérld sa att det blir en lagkonjunktur av det
skilet. Vad vi da far gora ar att fortsdtta att dnnu aktivare anvénda var balans-
rikning, det vill sdga skapa pengar. Det som r svart i de har sammanhangen
ar att fa upp inflationen under ordnade former. Bara fragestédllningen om hur
man skapar jattemycket inflation &r vélkdnd. Det dr provat i manga lander, och
det blir véldigt daligt ndr man gor det.

I ett sddant scenario kan man vil forestilla sig att det ocksa leder till en del
tryck nédr det géller statsfinanserna och vad som sker pa det finanspolitiska
omradet. Ett sétt att beskriva vad som sannolikt sker i en sadan vérld ar att man
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fér ett storre budgetunderskott. I en sddan vérld dér vi fortsétter att kopa stats-
obligationer innebiir det att penningmingden hela tiden 6kar. Aven om vi ké-
per statsobligationerna pd marknaden, inte av Riksgéldskontoret, blir ju netto-
resultatet att man finansierar en del av statens verksamhet via Riksbanken. Det
ar det traditionella séttet att se till att man héller efterfrdgan uppe och att man
inte far deflation i en ekonomi i ett mycket daligt scenario. Det dr s& man gor.

Men 14t mig betona att det inte &r det vi ser framfor oss. Och det &r klart att
i den virld som vi i dagsléget lever i, nir man borjar en sddan mandver med
en valdigt 1ag rénta, dr det naturligtvis ganska annorlunda jamfort med om
rdntan vore pa nagon form av normal nivé, kring 4-5 procent eller ndgonting
sadant. Men da far man liksom leva med det och gora sa gott man kan. Men
jag har svért att forestélla mig en sddan vérld dér det dr penningpolitiken som
ensam ska hantera den hér typen av fragor. D& far man sannolikt ocksa alla
mojliga olika strukturfragor att hantera och andra typer av obalanser i svensk
ekonomi som inte penningpolitiken kan klara av pa egen hand.

Jorgen Andersson fragade om finansiell stabilitet, hur det kdnns eller hur
man ser pd det hér i vérlden. Ja, det dr en frdga som sysselsdtter manga i
centralbanksvirlden, eftersom det &r ett sa pass nytt och annorlunda lége som
vi inte har haft historiskt. En frdga som lever i allra hogsta grad i dagsldget &r
att i en virld dir ridntorna har varit laga men dér det 4ndé vénder forr eller
senare brukar det dessvérre vara sa att ndgot eller ndgra snabbvéxande lander
far stora ekonomiska problem. Normalt sett dr det alltid av det skélet att man
har lanat for mycket i utldndsk valuta, till exempel i dollar. Man har bade bud-
getunderskott och ett bytesbalansunderskott. Det brukar néstan alltid leda till
ekonomiska bekymmer nagonstans.

I dag finns det ett antal lander dir ungefar den bilden avtecknar sig. Man
kédmpar da med det hér i dagsldget pa ett sétt som dr ganska besvérligt. Brasi-
lien r ett exempel. Turkiet dr ett annat. Ryssland ér ett tredje. Men det finns
en stor medvetenhet om att det hir &r nagonting som finns dér och som gor att
man behover vara vildigt observant pa det och fundera pa hur man hanterar
detta.

Sedan var det fragestéillningen om inflationsmalet och fortroendet for in-
flationsmalet. Ja, det &r en fradga och fragestéllning som vi inte kommer ifrén.
For vad skulle vi da sitta i inflationsmalets stdlle? Det dr det som egentligen
ar kdrnfragan. Vad ér i sa fall alternativet? Skulle det vara sa att vi inte brydde
oss fran centralbankssidan om det inflationsmél som vi har kan man réka ut
for risken under en period med 14g inflation i omvérlden att ocksa inflations-
takten i Sverige flyttar sig nedat, att inflationsforvantningarna gradvis foljer
med och att man dé far forvintningar som ligger langt under inflationsmalet.
Forr eller senare okar da risken vésentligt att vi hamnar i ett scenario ddr man
till och med skulle kunna forvénta sig deflation.

Vid deflation faller priserna. Det 16nar sig att skjuta upp inkop till i morgon
i stéllet for att goéra dem i dag. Vi vet att det allmént sett leder till en véldigt
svarhanterlig ekonomisk utveckling. I en sddan vérld vore vi varvet runt till att
hantera de fragestéllningar jag alldeles nyss resonerade kring nér det géllde
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Ingela Nylund Watz fragor om vad som hénder i en sddan virld i ett sadant
daligt scenario. Dar vill vi absolut inte hamna. De andra alternativen &r att ha
ett helt annat vixelkurssystem eller att inte ha en egen valuta. De fragestill-
ningarna &r inte aktuella, savitt jag kan forsta, ndr det géller vad som sker i
svensk ekonomi.

Da dr det inflationsmaélet i dess nuvarande form som géller. Sedan kan vi
alltid resonera om detaljer kring inflationsmalet. Vilket index anvinder vi?
Ska man ha ett intervall eller inte? Med vilken hastighet, som vi har resonerat
om tidigare i dag, ska inflationen rora sig mot inflationsmalet? Men savitt jag
kan bedoma &r vi i dag i ett ldge i Sverige dér det &dr det basta alternativ som
vi har dven om det ocksa for med sig en ldng rad olika fragor och bekymmer.

Det 4r svart att se i dagsldget att det utdver den friga som bade Martin
Flodén och jag har pratat om nér det géller risker i den finansiella sektorn ar
nagra enorma kostnader for svenskt vidkommande for narvarande, eftersom
tillvéxten ligger ver genomsnittet och arbetslosheten faller. I det avseendet ar
det svért att beskriva det som nagonting som &r sarskilt betungande for svensk
ekonomi. Men dé finns hela tiden den hér avvédgningen, som vi har att leva
med, det vill sdga: Gar det for fort inom den finansiella sektorn? Hanterar man
inte riskerna med hushallens skulder kan det naturligtvis kosta en hel del
langre fram. Men det ar snarare fragestéllningen: I vissa ldgen ricker inte rin-
tan till allt. Da behdver man gora flera olika saker samtidigt i svensk ekonomi.
Normalt sett dr det det svéraste som finns: att gora olika saker samtidigt.

Jag kan inte svara for hur andra i direktionen sover péd nédtterna. Men jag
sover gott om nétterna.

Sedan var det den sista fragan fran Emil Ké&llstrom, om Finansinspektionen
och Riksbanken. Ja, vi har en god dialog. Vi har alltid haft en god dialog, och
vi har ett gott samarbete. Men sedan kan man inte komma ifran att vara upp-
drag ir lite olika. Aven om vi har ett mycket gott samarbete betyder det inte
alltid att vi tycker samma sak.

Da kan det vara virt att lagga till i just den hér fragan, som har diskuterats
pa senare tid, att det foljer av 6 kap. 9 § i riksbankslagen att en bank p& anmo-
dan av Riksbanken till Riksbanken ska ldmna de uppgifter som Riksbanken
anser nddvéndiga for att Gvervaka betalningssystemets stabilitet.

Fran var sida har vi dnda sedan 2007, 2008 begirt in data om hur mycket
pengar bankerna har, hur likvida de &r. Vi har sedan fran var sida skérpt de
rapporteringskraven 2014 och 2015. I dagsldget begir vi in daglig data fran
bankerna som vi gor en I6pande bedomning av i friga om hur det ser ut i
bankvisendet. Det dr centralbankens balansrikning som anvinds och skatte-
betalarnas pengar om pengarna tar slut i bankvérlden. Darfor dr det en hjérte-
fraga for oss att se till att svenska banker har tillrickligt mycket svenska kro-
nor, for annars kommer de till oss.

Det &r viktigt att svenska banker har en tillrickligt hog grad av egen for-
sakring nér det giller svenska kronor. Av det skélet tycker vi att det &r en viktig
fraga. Den fragan har vi ocksé diskuterat vid nagra olika tillfdllen i stabilitets-
radet. Men man kan komma fram till lite olika slutsatser i den fragan.
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Vice riksbankschef Martin Flodén: Jag tinkte nog bara svara pa Jorgen An-
derssons fragor. Det var flera frigor. Ar det sa att Riksbanken ser ndgon sorts
sjdlvindamal i att forsvara inflationsmalet? Det gor vi inte, utan det finns ett
underliggande syfte, forstds. Jag dr medveten om att vi ibland ér lite slarviga
med att motivera det. Vi sidger kanske att vi gor det hér for att viarna fortroendet
for inflationsmalet eller ndgon liknande formulering. Men i grunden handlar
det om flera faktorer som é&r viktiga for den realekonomiska utvecklingen i
Sverige, som kan bli lidande om vi inte har ett tillrickligt starkt fértroende for
inflationsmalet eller det nominella ankare som vi véljer att ha — det kan ju
formuleras pa olika sdtt. Nu har vi ett inflationsmal.

Som vi har pratat om tidigare handlar det om en vl fungerande pris- och
l6nebildning. Det dr en del har. Om det finns osékerhet om vart priserna ar pa
vdg i ekonomin blir det svarare att komma Gverens om 16ner i avtalsforhand-
lingarna. Det blir svarare for en enskild foretagare att sétta priser etcetera. Det
i sin tur kan leda till ett forsdmrat funktionssatt i ekonomin.

Men sedan giller det nivan pa inflationen. Kan vi inte ndja oss med en lite
lagre inflation och den inflation som vi har sett under de senaste fem sex dren
med en underliggande inflation runt 1 procent eller en som kanske tenderar
nedét till noll eller —1 procent och sé vidare? Vad leder det till f6r problem?
Jo, det kan leda till manga olika sorters problem.

Stefan var delvis inne pa det. Ett sétt att beskriva det handlar ofta om det
hir med deflation och att det leder till att man skjuter upp sina inkdp och sé
vidare. Ett annat sétt dr att fundera pa vad det betyder for den reala réntan,
alltsa den rénta som vi sétter med repordntan minus inflationen eller inflations-
forvéntningarna. Det dr ju den som bestdmmer hur expansiv penningpolitiken
dr. Med lagre inflation och ldgre inflationsforvantningar blir penningpolitiken
mer dtstramande. Det leder i sin tur till en ldgre tillvixt och hogre arbetslgshet.

Det giller framfor allt det som jag visade i grafen med de underliggande
langsiktiga rdntorna globalt, realrintorna, som har sjunkit med flera procen-
tenheter, kanske till och med 4 procentenheter, fran nagon sorts topp under 80-
talet och borjan av 90-talet. Om vi for en penningpolitik dér vér realrédnta blir
hogre dn den underliggande realréntan — vi ser det pa grafen som visas har —
kommer det att leda till en svagare ekonomisk utveckling i den svenska eko-
nomin. Darfor blir det hdr med att fa en inflation pé 2 procent dnnu viktigare i
en miljo med en lag realrénta, sa att sdga.

Det ér vildigt manga som nu diskuterar vad en sadan hér utveckling for
realrdntorna, om den &r vdldigt persistent, som manga tror, betyder i fraiga om
vilka inflationsmal man borde ha. Eller hur borde penningpolitiken utformas?
De som funderar pé det landar alltid i en slutsats: Antingen &r det virt att hélla
fast vid det méal man har eller sa borde man hoja inflationsmalen just for att ha
ett storre handlingsutrymme for penningpolitiken.

Vi har definitivt gjort en avvdgning mellan fortjdnster och kostnader nér det
giller att forsoka f& upp inflationen mot inflationsmalet. Det kommer att leda
till stora realekonomiska problem om vi inte far en hogre inflationstakt.
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Sedan giller det de risker som finns i en lagrantemiljé. Vi héller med om
att det finns sddana risker. Men fragan &r: Hur mycket ar de kopplade till att
rédntorna dr 14ga? Och hur mycket 4r de egentligen kopplade till att inflationen
ar lag och att de underliggande realrdntorna har fallit?

Framfor allt pa finansmarknaderna dr det ménga som inte tycker om laga
réantor. Det stéller till med en del problem for finansmarknadsaktérerna. Men
det underliggande problemet 4r i manga fall att man har stéllt in sig pa en hog
nominell avkastning. Det kan vara sa att man har avkastningskrav frén sina
dgare eller fran kunder till placerare. Det kan vara pensionsbolag som har ut-
lovat en viss nominell avkastning till framtida pensionérer och sa vidare.

Framfor allt pensionsbolagen skulle ma mycket daligt — det 4r min bedom-
ning — om vi sénkte inflationsmalet och dirmed gav dem en ldgre nominell
avkastning framdver. Det ér inte 16sningen pé de problem som vi ser i dagsla-
get. Losningen nér det géller den ldga nominella avkastning som vi ser pa den
finansiella marknaden handlar om att lyckas med att f4 upp inflationen till det
som vi har utlovat.

Det hir giller delvis d4ven hushdll. Nu &r det inte s& vanligt att man har en
bunden rinta i Sverige. Men i den mén man har ingétt langa kontrakt och till
exempel tagit ett lan med bunden rénta har man stillt in sig pé att det kopplat
till det finns en viss underliggande inflationsutveckling. Det dr inte dnskvirt
for de aktorer som har ingatt langa kontrakt att vi inte lever upp till de utfés-
telser som vi har satt upp: att inflationen normalt sett kommer att ligga i nér-
heten av 2 procent. Det dr vildigt problematiskt, tycker jag, att inte forsdka
leva upp till inflationsmalet. Det handlar inte i grunden om ett riksbankspro-
blem, utan det &r ett problem for den reala ekonomiska utvecklingen i Sverige.

Ordforanden: Vi far tacka Stefan Ingves och Martin Flodén for foredragningar
och svar pé fragor.
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Bilder fran utfrdgningen
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Anm. KIX ér en sammanvagning av lénder som &r viktiga for Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor,
Sveriges transaktioner med omvarlden. Office for National Statistics och Riksbanken
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Fornyad osakerhet med...
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Kallor: Commedity Research Bureau, Macrobond och Riksbanken

Lag inflation i omviérlden
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Anm. Arlig procentuell forandring. Fér euroomrédet visas inflation matt med HIKP Kallor: Bureau of Labor Statistics,
och fér USA och Storbritannien matt med KP Eurostat och SCB
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Aven i Sverige blir perioden med
lag inflation lingre
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Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta Kallor: SCB och Riksbanken

Det ar viktigt att forsvara
inflationsmalet

m En hornsten i svensk ekonomisk politik

m  Gemensamt riktmarke skapar stabila spelregler
= Jamfor med 1970 och -80-talen da priser och loner varierade kraftigt
= Underlattar for hushall och foretag att fatta ekonomiska beslut
= Skapar forutsattningar for god och langsiktigt hallbar tillvaxt

m Expansiv penningpolitik for att forsvara inflationsmalet
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Rantan sanks for att varna
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Med starkare konjunktur stiger

inflationen

God tillvéxt
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Anm. Arlig procentuell forandring respektive procent av arbetskraften, 15-74 4r,

kalenderkorrigerade och sasongsrensade data

Inget sjidlvklart beslut

Men

Svensk ekonomi véxer sig starkare

Inflation och inflationsférvantningar har stigit
Prognosen nedreviderad mycket p.g.a. lagre energipriser och hyror
"Fundamenta” pa plats for inflation néra 2 procent

Stor osékerhet om omvérlden, inklusive penningpolitiken
Beroende av svag krona tills mer inhemskt genererade inflationen

tar vid

= Inflation och inflationsférvéntningar linge under malet

18

Kallor: SCB och
Riksbanken
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Beredskap att géra mer

Det kan komma bakslag for inflationen
Om och hur penningpolitiken reagerar beror pa inflationsutsikterna
Viktigt att inflationen fortsétter att uppvisa en positiv trend

Fortfarande mojlighet att sénka reporantan
Analyserar atgérder i styrsystemet

Kopen av vérdepapper kan utokas

Beredda att intervenera pé valutamarknaden

Mgjlighet att agera &ven mellan de ordinarie penningpolitiska métena

Snabbt stigande bostadspriser och allt

.e . . ricts
hégre skuldsattning
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140 140
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120 120

120

100 100

100 4100 80 80

8ok dso 60 60

05 07 09 11 13 15 70 80 90 00 10 20

Anm. Bostadspriser avser priser pa bostadsratter och villor i hela landet, Hushallens Kallor: SCB och Valueguard
dispontbla inkomster &r summerade éver de senaste fyra kvartalen
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Viktiga fragor for 2016

Fortsatt arbete med att fordjupa inflationsanalysen

Tudelad arbetsmarknad

Utvardering av makrotillsynsatgarder

Goodfriend & King
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Martin Flodéns presentation

Penningpolitiska
Overvaganden

Riksdagens finansutskott
23 februari 2016
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Vice riksbankschef Martin Flodén

Penningpolitiska évervaganden sedan
hésten 2014

Inflationen har
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Inflationen har varit lag lange

Arlig procentuell foréndring

30 13.0
——— KPIF exklusive energi
2,5 12,5
2,0 2,0
15 4L5
10 110
0,5 40.5
0,0+ 0,0
10 11 12 13 14 15 16
Anm. KPIF & KPI med fast bostadsrénta. Kallor: SCB och Riksbanken

Penningpolitiska évervaganden sedan
hésten 2014

Expansiv
penningpolitik i
omvarlden

Trendmissigt
fallande
realréntor i
varldsekonomin
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Rekordlaga styrriantor internationellt

Procent

—— Riksbanken
—— ECB

Anm, ECB avser EONIA och dr ett i inj i i
och bld streckad linje avser berdknad utifrdn inspris kattad 2016-02-08,

Kallor: ECB, Macrobond och Riksbanken

Trendmadssig nedgang i realriantor

RIKOBANK
10-arsrénta pa brittiska reala statsobligationer

6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
2 2
85 920 95 00 05 10 15 20
Anm. Procent. Kalla: Bank of England
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Penningpolitiska évervaganden sedan
hésten 2014

varldsekonomin

Penningpolitiken
har normal effekt

Minusréntan ar
inte sa speciell

Reporintan har normalt genomslag pa
bade utlaningsrintor och véxelkurs

Réntor Véxelkurs
6 16 12p 112
Reporénta
sk Utléningsrénta, hushall 1s
Utlaningsrinta, féretag
Inléningsréanta L 4
i g l, n 1
3 43
10 Svagare 410
2 42 kronkurs
b ¥ 41
2 Starkare 1°
0 — kronkurs
-1k -1 8k <8
07 09 11 13 15 07 09 11 13 15
L e e ——— oI TR Y7o YR B DY S P 77 e
Anm. Procent respektive SEK/EUR Utldningsrénta till hushéll avser Lan fer Kallor: SCB, Macrobond och Riksbanken

bostadsindamal. Inléningsranta avser hushall och feretag
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Penningpolitiska évervaganden sedan
hésten 2014

varit lag lange

le
inflations-
forvantningar

pennl.npoli.ti.k i
omvarlden

resursutnyttjande

realrdntor i
varldsekonomin

o

har normal effekt Risker med lagt
ranteldge avhjalps
inte med stramare
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penningpolitik

Penningpolitiska 6vervaganden idag

Inflationen har

it 13g L
Vacklande EE S

fortroende for
inflationsmalet

Expansiv
penningpolitik i
omvarlden

Trendmissigt
fallande
realréntor i
varldsekonomin
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