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Forord

Finansutskottet bjod den 7 mars 2019 in till en 6ppen utfrdgning i riksdagen
om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves och vice
riksbankschef Cecilia Skingsley. I det foljande redovisas en utskrift av de steno-
grafiska uppteckningar som gjordes vid utfragningen och de bilder som visa-
des av foredragshallarna under deras presentationer.
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Stenografisk utskrift frin den 6ppna
utfragningen

Ordféranden: Klockan har slagit nio och finansutskottet ssmmantrader. Forsta
punkten pé dagordningen dr en 6ppen utfragning om den aktuella penningpo-
litiken. For &ndamalet, for att det ska bli riktigt meningsfullt, har riksbankschef
Stefan Ingves och vice riksbankschef Cecilia Skingsley kommit hit. Vi tackar
sd mycket for det och séger ett extra grattis till Cecilia, som har fétt forlangt
forordnande fran riksbanksfullmaktige.

Den hdr dvningen gér till sé att vi forst far foredragningar frén riksbanks-
cheferna, och direfter fir vi ledamdter mojlighet att stélla fragor.

Stefan Ingves, Riksbanken: Stort tack for att Cecilia och jag har fatt mojlighet
att komma hit och berdtta om ekonomisk utveckling och svensk penningpolitik
i synnerhet. Jag var ju hér i november, och dé pratade vi ocksé penningpolitik.
Sedan dess har vi hojt repordntan fran —0,50 till —0,25. Det var ingen stor hoj-
ning men &nda en mérkeshéndelse i den meningen att det var forsta gangen pa
sju ar som nagonting sadant hdnde. Det har i grunden att géra med att vi under
en tid har haft en positiv utveckling nar det géller inflationen, som ni kan se
pa grafen hér. Inte minst har inflationen utvecklats vél sedan 2015. Vi har legat
néra mélet pa 2 procent i ungefar tva ar.

Sedan det senaste motet har vi ocksa fatt ett nytt inflationsutfall som ér lite
lagre &n tidigare. Man kanske inte ska fésta for stor vikt vid att ligga exakt pa
2 procent, men det &r sd det ser ut. Allmént sett dr vir beddmning att de eko-
nomiska forutséttningarna dr goda for att vi ocksd framover kommer att ha en
inflationstakt som ligger nadgorlunda i nirheten av 2 procent.

Tittar man pa hur det ser ut i allmdnekonomisk mening kan man se att vi
har haft en hog tillvéxt i Sverige pa senare ar. Samtidigt dr det rimligt att utga
frén att tillvéxten blir nagot ldgre framdver, inte minst dérfor att bostadsinve-
steringarna kommer att vara ldgre de kommande aren. De &r fortfarande hoga
i ett historiskt perspektiv men ldgre dn vad de har varit tidigare. Summa sum-
marum kommer vi d4nda, savitt vi kan bedoma, att ha en fortsatt god efterfragan
i svensk ekonomi ocksa under kommande ar, 4ven om inte tillvixten kommer
att vara lika hog som den har varit tidigare. Det ser man ockséd om man tittar
pé sysselsattningsgraden i svensk ekonomi. I dagsliget dr sysselsdttningen pa
en rekordniva och arbetslosheten den ldgsta pad mer 4n tio &r. Var bedomning
ar att det dven fortséttningsvis kommer att rdda goda forhallanden pé den
svenska arbetsmarknaden.

Eftersom Sverige ar en liten, ppen ekonomi med export och import unge-
far 50 procent av bnp och helt fria kapitalfloden ar vi ocksa 1 hog grad bero-
ende av vad som sker i var omvérld. Ett sétt att beskriva detta &r att titta pa
tillvaxtsiffrorna. Den bld grafen beskriver svensk tillvédxt, och sedan dr det
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handelsvidgd tillvéxt i ungefdr 30 andra ldnder. Man kan se hur de foljs at
ganska tydligt.

Om man plockar ut ett land som Sverige bland ménga far man ocksa for-
vénta sig att tillvixten svinger lite mer. Det &r ocksé precis vad de hér graferna
visar. I det stora hela 4r det andé s att om ndgot stort sker i omvirlden paver-
kar det oss forr eller senare. Vi kan inte hantera det till hundra procent genom
att ersitta det med inhemsk efterfragan.

Om ni samtidigt tittar pa styrranteutvecklingen — hér ar det betydligt farre
lander som ingér — ser ni att den allménna réntenivan i Sverige i stort sett foljer
rdntenivan utomlands. Det 4r inte s att rdntenivén i Sverige behdver stimma
overens dagligen med rédntorna pa nagot annat hall i varlden, men i det stora
hela importerar vi dnda ett slags global ranteniva som vi sedan har att férhalla
oss till. Det behéver man alltid komma ihag nir man pratar om utvecklingen i
den svenska ekonomin.

Mot den bakgrunden stiller man sig sjélvfallet frigan hur det ser ut pa glo-
bal niva. Nar det géller global ekonomisk utveckling har vi ett antal ar haft en
hog bnp-tillvéxt. Man kan inte vénta sig att den forblir pd den hoga nivan hur
lange som helst, utan var beddmning &r att man nu gar in i en lugnare fas. Det
syns tydligast i euroomradet. Eftersom vi geografiskt dr beldgna dér vi &r pa-
verkas vi naturligtvis i storre utstrackning av vad som hénder i euroomradet
an av vad som hénder i den amerikanska ekonomin.

I den amerikanska ekonomin har sysselséttningen 6kat ungefar hundra ma-
nader i rad, och arbetslosheten ligger kring 4 procent. Detta har intréffat bara
vid ett fatal tillfdllen de senaste 50 aren. Det hir ser man ocksd om man tittar
pé grafen till hdger som visar arbetslosheten i euroomradet och i USA, dér
arbetslosheten dessvirre ligger bra mycket hogre i euroomradet &n i USA.
Kurvorna dr dock parallella nér det giller sjunkande arbetsldshet, och det ér ju
ocksa ett uttryck for att den allmdnna ekonomiska utvecklingen har varit god
under ett antal ar.

Samtidigt ar det sé att man aldrig far vara riktigt glad i den hér branschen.
Det finns alltid ndgot nytt runt hornet att fundera kring. En stor fraga &r styrkan
i den europeiska konjunkturen. Det finns en uppenbar risk nér det géller hur
detta ocksé kan péaverka svensk ekonomi. Hér har det pa senare tid kommit en
del svagare statistik, men samtidigt dr var bedémning att det fortséttningsvis
kommer att vara en hygglig utveckling inom euroomradet. Dock &r det ju inte
sd, och det har gillt under l&ng tid, att euroomradet sé att sdga tar sig framét i
balans mellan alla ldnder. Det verkar alltid finnas diverse olika spanningar
inom euroomradet.

Det som naturligtvis dr viktigt for Sverige ar utvecklingen i Tyskland. Vi
har stor handel i Tyskland, och vad som sker i Tyskland nér det géller handel
med resten av virlden har ocksé stor betydelse for Sverige. Den samlade be-
domning vi gor &r att det gar lite saktare men att det inte star ndgon kris for
dorren.

Niér det giller handelskonflikten mellan USA och Kina &r det oerhort svart
att bedoma vad som kan komma ut av den. Det véxlar fran den ena dagen till
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den andra. Nu har man f6r stunden skjutit pa tullhdjningar. Vi far se vad som
kommer ut av detta.

L4t mig bara ge ett exempel pd hur det har kan bli och hur det véxlar over
tid. Amerikanerna hojde tullarna pa kinesiska varor, och da bestimde man sig
i Kina for att helt sonika sluta importera soja fran USA. Man stéingde ned hela
sojaimporten. D4 flyttade efterfragan pa soja i stéllet till exempelvis Brasilien
och Argentina. Nu verkar det som att man, d&tminstone lite grann, héller pa att
Oppna upp detta igen. Det dr klart att det i ekonomisk mening for de branscher
som dras in i detta blir ganska osékert vad som hénder och hur det utvecklar
sig over tid.

Brexit dr en evig fraga. Det dr svart att veta vad som kommer ut av detta.
Alla laser vi vil tidningarna med lika stort intresse och forsdker forsta hur det
ror sig fran den ena dagen till den andra. Detta 4r en svar fraga med tanke pa
de ekonomiska konsekvenserna i Storbritannien av en brexit, men den fraga
som kanske paverkar Sverige i storre utstrickning ar hur dessa regelverk kom-
mer att utvecklas 6ver tid och vad det dé innebér. Inte minst géller det finan-
siella tjénster eller handel med tjanster i vid mening. Det &r &nda 40 érs ge-
mensam marknad som man pa nagot sétt ska 16sa upp.

Om man beaktar allt detta ser penningpolitiken som vi bedomer den i dags-
laget ut som pa denna bild. Vi har hojt rdntan fran —0,50 till —0,25 darfor att
efterfragan ar god i svensk ekonomi. Nagot som kanske har kommit lite i
skymundan pa sistone &r att det dr svart att forestilla sig minusrénta in i evig-
heten. Dé skulle nog inflationen forr eller senare bli for hog. Samtidigt rader
det stor osdkerhet i det hir sammanhanget. Var bedomning nér det géller vad
som sker framover dr att rintan kommer att hojas men att den kommer att hjas
sakta. Vi tror att det finns tillrdckligt mycket efterfragan i svensk ekonomi for
att det ska vara rimligt att géra det. Men i en liten, 6ppen ekonomi som den
svenska dr som sagt vér syn pa framtiden en prognos, inget 16fte. Blir utveck-
lingen annorlunda far vi naturligtvis ta hinsyn till det lingre fram.

Lat mig ocksa passa pa att ta upp en helt annan fraga med nagra ord. Den
finns inte i ert material, och det har framfor allt att gora med att fragan i viss
man dr marknadskénslig. Det handlar om att vi har borjat géra en dversyn av
den penningpolitiska beslutsprocessen, framfor allt hur manga penningpoli-
tiska moten vi ska ha varje &r. Detta har varierat éver tiden. Ar 1999 hade vi
20 mdéten per ar, vilket man vél ganska fort kom fram till var i mesta laget.
Sedan 2008 har vi haft sex m&ten per &r. Samtidigt har vi ndr métena blivit
farre kommunicerat mer och mer. I dag har vi en vérld dar vi — det &r den roda
stapeln — har en full prognos om allting i ekonomin vid varje tillfdlle. Vi har
borjat grunna pé hur vi ska gora, och var slutsats &r att vi tror att det vore béttre
och mer ldmpligt att i stdllet for sex moten hélla fem moten per ar. D4 far vi
mer resurser Over till att hantera en ldng rad olika frAgor som har med pen-
ningpolitik att gora.

Om man skulle gora s& med fullt beslutsunderlag vid varje tillfélle skulle
det se ut som pé den hér bilden, med fullt prognosarbete. Da fér vi ett lagom
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avstdnd mellan de olika penningpolitiska métena. Nér det giller penningpoli-
tik kan vi ju dessutom hélla ett mote precis nir som helst. Det 4r inte sa att det
finns ndgra begriansningar ndr det giller detta. D4 skulle det se ut ungefér s
hér i framtiden. Vi tycker att det blir en god balans, for det 4r ocksé sé att vi
inte vill rdka ut for att trampa vatten. Om de penningpolitiska métena ligger
vildigt titt hinner det inte komma tillrickligt mycket harddata mellan tva mo-
ten, och da blir det 14tt en upprepning av vad som skedde gangen innan.

Nér vi gor detta betyder det att vi kan d4gna mer tid at att grunna pa sadant
som penningpolitisk strategi vid laga rantor; omvarldens I6ner och inflation;
digitalisering, konkurrens och inflation samt migrationens effekter och demo-
grafiska trender.

Lat mig samtidigt betona att om vi skulle komma att fatta beslut i den hér
fragan handlar det inte om antalet penningpolitiska mdten i ar. D4 pratar vi
2020, i grunden hosten 2020. Normalt sett fattar vi beslut om denna typ av
fragor och publicerar en tidtabell i god tid, och i det hér fallet skulle det inne-
béra att en sddan tidtabell kommer att beslutas nadgon géng i juni juli i ar. Det
ar alltsa mycket god framforhéllning i detta.

Det kan kanske ocksé vara virt att séga att vi haller ungefar hundra anf6-
randen om penningpolitik per ar pa olika stdllen i landet. Det dr tva anforanden
i veckan. Ibland &r det mer eftersom vi pratar lite mindre i juli manad da det
inte finns sa stor publik. Det hér innebér att vi far mojlighet att prata &nnu mer.

Med de orden lamnar jag 6ver till Cecilia.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Tack sa mycket! God morgon! Tack for att jag
har fétt komma hit, och tack for véilgangsonskningen!

Till att borja med vill jag ndmna att jag har stitt bakom de bedémningar vi
gjorde och det penningpolitiska beslut som vi fattade vid det senaste tillféllet
i februari. Det jag tédnkte d4gna mina minuter at dr att reflektera lite 6ver den
period som vi nu dr pa vég att limna bakom oss, enligt védra prognoser. Vi har
haft en lang period med mycket expansiv penningpolitik och &r nu enligt vara
prognoser inne i en gradvis normaliseringsprocess. Om prognosen stir sig
kommer vi att kunna 1dmna minusréntan ndgon géng under andra halvéret i ar.
Vi har ocksé sedan 2017 slutat att nyinvestera i statsobligationer och rullar den
portfdlj vi har investerat i framfor oss. Men det dr definitivt hog tid att ge olika
perspektiv pa penningpolitiken och dess effekter. Det jag tinkte sdga ndgra ord
om &r penningpolitikens sa kallade fordelningseffekter, som &r en valdigt vik-
tig fraga.

En av tankarna med inflationsmélet ndr det presenterades 1993 var just att
underldtta jamlikhetsstrdvandena i samhallet. I pressmeddelandet frén Riks-
banken 1993 — och detta har sedan aterkommit i propositionstext och i riksda-
gens olika reflektioner kring det penningpolitiska ramverket — stod det: “Pris-
stabilitet skapar goda forutséttningar for ekonomisk tillvaxt, hog sysselsatt-
ning och motverkar en godtycklig inkomst- och formdgenhetsférdelning.” Om
inflationen ar hogre &n forvéntat, dverraskande hog, brukar lantagare tjdna pa
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det medan de som sparar forlorar. Detta var en omfordelning som var ganska
vanlig innan vi fick ett inflationsmal. P4 bilden till hoger kan man se att det
var hogre genomsnittlig inflation men ocksa ganska stora svangningar. Man
ska ocksd komma ihdg att all politik — det vet ju ni mycket vél — skapar olika
omfordelningar, i stunden men ocksa dver tid.

Forskningen visar entydigt att inflationsmal och stabila inflationsfoérvént-
ningar bidrar till stabilitet i den reala ekonomin. Om inflationsférvéntningarna
dr stabila blir det bland annat ldttare for centralbanken att motverka lagkon-
junkturer eftersom den reala rintan, justerad for forvéntad inflation, blir lattare
att paverka. Vi kan astadkomma att den blir tillrdckligt 1ag néar det behdvs. Det
blir ddrmed léttare att undvika att lJagkonjunkturer blir fér djupa och for langa.
Detta dr extra viktigt for olika typer av utsatta hushall. Eftersom de ofta har
just en svagare stéllning pa arbetsmarknaden ar det ocksé de som paverkas mer
av fordndringar i konjunkturen. Hushall med laga inkomster, liten formogen-
het och svag stéllning pd arbetsmarknaden dr mer utsatta for stora dippar i
ekonomin 4n individer som har hog inkomst, stark stéllning pa arbetsmark-
naden och kanske ocksé en stor formogenhet.

Vi tror alltsé att inflationsmalet, genom att hélla inflationen 1ag och stabil,
bidrar till positiva effekter nér det géller den ekonomiska jamlikheten genom
att vi minskar risken for hog och volatil inflation och utjamnar till en stabilare
realekonomisk utveckling dar det &r ldttare att undvika langa och besvirliga
recessioner.

Med detta sagt maste man ocksa konstatera att de senaste drens expansiva
penningpolitik, vilken som ni ju vet har syftat till att na inflationsmalet och ha
prisstabilitet i samhéllet, ocksd har fordelningseffekter. Jag ska resonera lite
kring dem.

Till att borja med &r en grundtanke med penningpolitiken att réntan varierar
kring den sa kallade neutrala rantan. Det blir lite som att det man forlorar pé
gungorna kan man ta igen pa karusellerna. Exempelvis gar aktiepriser upp
ibland och ned ibland, och man skulle da kunna forvénta sig att fordelningsef-
fekterna tar ut varandra 6ver konjunkturcykeln. Sa fungerar det i teorin, men
det vi vet &r att den neutrala rdntan har fallit de senaste decennierna och &r i
dag mycket 14g. Detta kommer till uttryck i Riksbankens syn pa den neutrala
repordntan, som ju har forflyttat sig ned fran lite drygt 4 procent fore finans-
krisen till lite drygt 3 procent efter finanskrisen. For att nd inflationsmalet har
vi d4 behovt ta i mer med expansiv penningpolitik, med 14g och till och med
negativ rdnta och med de hédr obligationskdpen.

Detta far en del kritik. Vissa menar att det har dkat den ekonomiska ojim-
likheten i och med att priset pa tillgdngar som aktier och bostéder dkar, och
tillgdngarna 4r ju som vi vet inte jdmnt fordelade. Vad man bor komma ihag
ar att det i hog grad &r den laga och fallande neutrala rédntan som i sig har
paverkat tillgdngspriserna. Vi har haft den har utvecklingen under vildigt lang
tid; det dr inte primért de senaste tre arens minusrdntor som har orsakat de
okade skillnaderna nér det géller formdgenheter.
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Penningpolitiken har dérutdver naturligtvis bidragit till situationen ef-
tersom vi har varit angeldgna om att pressa ned rénteldget ytterligare. Det &r
dock inte huvudforklaringen till att exempelvis bostadspriserna har sett ut som
de gjort. De har ju stigit mer eller mindre oavbrutet under en véldigt lang tid.

I diagrammet till vanster ser vi att flera tillgdngspriser har 6kat, bland annat
aktiepriser och bostadspriser. Men — och detta ar véldigt viktigt att komma
ihdg — penningpolitiken har ocksé andra effekter pa férdelningen. Det som é&r
véldigt viktigt dr att den bidrar till att 6ka sysselséttningen i ekonomin och da
6ka inkomsten for personer som annars hade kunnat riskera att vara arbetslgsa.

Sedan finanskrisen har sysselséttningen 6kat. Den ligger i dag pa historiskt
hdga nivéaer, som vi kan se i diagrammet till hdger. For att ge en konkret siffra
har vi 250 000 fler i sysselsdttning, en kvarts miljon, sedan minusréntan infor-
des 2015.

Hur ska man da vdga samman detta — bra for inkomstutvecklingen med
penningpolitiken ur ett fordelningsperspektiv, mindre om man tittar pa det ur
ett formogenhetsperspektiv? Det finns ett antal studier kring detta. Nettoeffek-
terna &r inte uppenbara, men de flesta studier som gjorts pd internationella data
— vi har ju inte varit ensamma om minusrianta och obligationskdp — finner att
den expansiva politiken dndé ger en jamnare fordelning totalt sett, just darfor
att det &r s viktigt att ménniskor som annars hade varit i arbetsloshet och géatt
pa bidrag far vara i sysselsittning och ha en inkomstutveckling.

Man ska ocksé ha i dtanke vad de mer langsiktiga effekterna hade kunnat
bli om vi inte hade bedrivit den expansiva politiken. Det hade gjort det svart
att uppritthalla fortroendet for inflationsmélet. Stabil inflation och stabila for-
véntningar om inflation tror vi alltjamt &r ett véldigt viktigt bidrag till att den
ekonomiska utvecklingen i Sverige har varit jimforelsevis god de senaste 25
aren.

Vi var i ett besvarligt penningpolitiskt 14ge 2014-2015. Inflationen, som vi
ser pa den hér bilden, hade varit under malet under flera ér. Inflationsforvént-
ningarna, i den hdgra bilden, var langt under malet och ganska svajiga. Det
fanns allmént en stor osdkerhet om vad Riksbanken kunde astadkomma med
politiken. Vi bedrev vildigt medvetet en systematiskt expansiv politik och var
beredda att ta i ytterligare om det behovdes.

Det har 6nat sig. Hade vi inte valt att sdnka rantan hade vi riskerat att tappa
i fortroende, vilket hade forsvarat for penningpolitiken att stimulera ekonomin
och gora sitt arbete — inte bara i den situation vi var 1 just dd utan ocksa i
framtida ldgkonjunkturer. Vi hade haft en situation med inflation och aggre-
gerad efterfrigan som hade varit ligre 4n vad den &r i dag, vilket hade medfort
sérskilt besvérliga omstandigheter for svagare grupper genom hogre arbetslos-
het.

Hade vi agerat annorlunda — det kan man alltid diskutera — hade vi ocksé
gett en signal om att Riksbanken hade en annan reaktionsfunktion &n den vi
har, det vill séga att vi alltid siktar pa 2 procent. Da hade det uppfattats som
att vi kanske ndjer oss med 1 procent, en halv procent eller rent av inga pris-
Okningar alls, ingen inflation alls. Da hade ekonomins aktorer stéllt in sig pa
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att det blir en mycket lagre inflation i framtiden, och det hade fatt en negativ
effekt pa forvantningar och forsvarat penningpolitiken.

For att &terkoppla till frigan om man i penningpolitiken ska ta hinsyn till
fordelningseffekter ndr man sétter styrranta och eventuellt behdver bedriva ob-
ligationskdp vill jag sdga att jag inte tror att det &r en bra idé. Forst och frimst
ar det oklart hur jidmlikheten paverkas, dven om vi tror att nettoeffekten pé
sysselsdttningen dr det viktiga for dem som annars skulle kunna vara arbets-
16sa. Det ar ocksé svért, och man riskerar att hamna i betydande malkonflikter
— att bade astadkomma 1ag och stabil inflation och forhéllandevis stabil reale-
konomisk utveckling och samtidigt verka for jamn fordelning av inkomster
och féormogenhet.

Min sista reflektion kring detta &r att vi inte ska dverbelasta penningpoliti-
ken. De bista verktygen for att hantera fordelningsfragor, om man dnskar det,
har ni redan, och det &r inom finanspolitiken.

Ordforanden: Tack s& mycket for tva intressanta foredragningar! Det slog mig
ndr jag laste protokollet att Stefan Ingves tyckte att det var lite kort tid mellan
motena redan dér. Har fick vi en indikation pé att det ocksé kan fa konsekven-
ser for motesfrekvensen framover, mdjligen ocksa for de utfragningar som vi
héller. Det far vi dterkomma till.

Nu far vi stédlla fragor, partierna i storleksordning och en i taget med svar
emellan. Jag borjar sjdlv med kronan och valutakursen, som ju har fétt allt
storre betydelse i hur ni har motiverat och pratat om penningpolitik de senaste
aren. Valutakurskanalen har blivit viktigare for att fa effekt i penningpolitiken,
forefaller det ndr man ldser vad ni skriver och hor vad ni sdger — dock inte i
dag, ska tilldggas.

Jag har ofta hort en formulering om att det dr viktigt att kronan inte stérks
alltfor snabbt. Den har varit ganska aterkommande. I verkligheten har detta
inte riktigt intrdffat, utan kronan har snarast fortsatt att forsvagas. Den 4r nu
betydligt svagare dn vad Riksbanken har prognostiserat. Trots detta 4r de sen-
aste utfallen for inflationen ldgre. Vi har alltsa bade ett lagre inflationsutfall &n
vad ni har prognostiserat och en betydligt svagare krona. Det skulle vara in-
tressant att hora er kommentera just den delen lite.

Stefan Ingves, Riksbanken: Var bedomning har under manga ar varit att ef-
tersom det gér bra for svensk ekonomi och tillvaxten har varit god i forhallande
till manga andra lénder, inte minst Europa i 6vrigt, dr det rimligt att med nagot
slags “vanlig” syn pa ekonomisk teori och utveckling anta att kronan sakta
borde stdrkas. Det har vi sagt under lang tid. Vi har inte sett nagot skél att
komma fram till ndgon annan slutsats.

Samtidigt hinder det allt mojligt pa kort sikt som kan f& kronan att gé 4t
andra héllet, vilket ocksd har skett. Men var grundsyn dr inte ndgon annan. Det
ar ocksa viktigt att komma ihag att nir vi pratar om kronan och skriver var
penningpolitiska rapport dr det var prognos dver kronutvecklingen. Eftersom
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vi har en rorlig vaxelkurs slar prognoserna ibland in och ibland inte. Det &r
dock viktigt att betona att vi har ett inflationsmal; vi har inte ett mal for véx-
elkursen. Vi har inte heller, vilket ibland diskuteras, nigot slags halvmal dér
halften &r inflation och hélften dr vaxelkurs eller ndgonting sddant. Den sortens
kombination brukar inte bli bra. Vi har alltsd fortséttningsvis en rorlig vixel-
kurs och ett inflationsmal. Det &r det som é&r végledande, och dér gor vi véra
inflationsprognoser.

Samtidigt &r det s, givet den tidsperiod vi lever i och givet att grundbe-
domningen ér att kronan borde bli starkare, att nér inflationen ska ndrma sig
2 procent underifran och inflationsforvantningarna samtidigt ocksa nérmar sig
2 procent underifrdn dr det inte bra om kronan stérks véldigt snabbt. Da blir
importpriserna ldgre, och inflationen kommer ocksa rimligtvis — i alla fall un-
der ndgon period — att ligga under vart inflationsmal pa 2 procent.

Det &r det som vi har lyft fram gang pé géng. Sedan kan man konstatera att
det dr otroligt svart att gora vaxelkursprognoser pa kort sikt.

Men det finns ockséd en annan stor fraga under ytan som vi jobbade med
under forra hosten, och den ska vi fortsétta att arbeta med. Vi har forsokt fa ett
bittre grepp om vad som kan tinkas vara nagot slags langsiktig utveckling for
den svenska kronan och vad vixelkursen kan vara pa lite ldngre sikt. Dar kom-
mer vi fram till att givet svenska handelsmdnster, givet vad som sker i resten
av vérlden och givet hur man gor denna typ av bedémningar — da talar vi om
mycket breda intervall — &r dnda slutsatsen att kronan torde vara lite svagare
dn vad vi har bedomt tidigare. Men da talar jag inte om penningpolitik frén det
ena motet till det andra eller fran det ena kvartalet till det andra nér det géller
vixelkursens utveckling, utan da talar jag om trender pa fem ér, tio ar eller
dnnu lingre.

Men det dr viktigt att komma ihdg att vi inte har nagot slags dold agenda
nér det géller viaxelkursen, utan vi har det inflationsmal som vi har och vi har
en rorlig vixelkurs som da blir som den blir. Och vi gor vara prognoser nér det
géller hur vi tror att viaxelkursen kan tdnkas bli i framtiden. Dessvérre slar da
vara prognoser fel fran tid till annan.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Riksbankschefen talade om den numera lang-
siktiga bilden. Jag kan ldgga till en reflektion om vad vi har sett den senaste
tiden. Generellt géller den omsténdigheten att forviantade framtida rénteskill-
nader mellan olika ekonomier &r en viktig faktor for vad véxelkursen ar i dags-
laget. Da kan man séga att valutamarknaden nér det géller kronan &r inne i ett
slags stindigt pdgdende samtal med sig sjdlv om hur utvecklingen ser ut i fram-
for allt euroekonomin och vad det kan tdnkas bli for férdndringar i framtida
penningpolitik frin ECB:s sida. A andra sidan: Vad hénder d4 i Sverigeeko-
nomin, och vad kan Riksbanken tdnkas gora med den svenska reporintan?
Detta boljar fram och tillbaka.
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Det som hént de senaste manaderna ar att makrodata for Sverige och i viss
man dven for euroekonomin, men definitivt for Sverige, har varit mycket sva-
gare dn vintat. Da bygger man ihop ett antal snabbfrekventa data — bnp och
inflation men ocksa forvéntningar i frga om industriproduktion, arbetsmark-
nad och sa vidare. Just i perioder nér data genomgaende &r svaga och det tar
lite tid for analytikerkaren och prisséttningen pa marknaden att stélla in sig pa
ett lite svagare forlopp brukar véxelkursen rora pé sig ganska ordentligt. Jag
tror att det har spelat in under den senaste tiden sedan arsskiftet.

Elisabeth Svantesson (M): Jag tackar for era foredragningar. Bade den svenska
och den internationella konjunkturen star och véger, kan man minst sagt séga.
Vi ser att forvéntningarna pa réntepolitiken och att gd mot mer expansiva at-
gérder nu ocksa 6kar. ECB ér ganska oroade 6ver utvecklingen.

Jag skulle egentligen vilja be er att utveckla detta lite grann. Hur ser ni nu
pé konjunkturen och hur den kan paverka penningpolitiken?

Jag har ocksa en mycket konkret friga. For bara nagra veckor sedan gjorde
Riksbanken bedomningen att valutareserven skulle behdva ligga pé nistan 550
miljarder. Sedan ség jag hidromdagen att ni har fattat beslut om att dra ned den
med drygt 70 miljarder. D4 undrar jag vad det &r som har foréndrats i er be-
domning.

Stefan Ingves, Riksbanken: Var beddmning av konjunkturen &r, precis som jag
sa hér tidigare, att vi inte tror att det kommer att vara lika stor tillvixt som
tidigare. Men om vi samtidigt tdnker pa det i termer av ackumulerad efterfra-
gan i svensk ekonomi — vid det hédr laget under ganska méanga ar — leder det
dnda till bedomningen att det finns stor efterfragan pa arbetskraft, och vi har
ocksa hog sysselsittning, och sa kommer det dven att vara fortsdttningsvis.

Om man bedomer aktiviteten i svensk ekonomi i forhallande till ndgot slags
genomsnittlig aktivitet bygger var prognos som vi hade i den senaste rapporten
pa att aktiviteten i svensk ekonomi kommer att ligga dver genomsnittet under
den prognosperiod som vi arbetar med — tre dr. Det 4r alltsd inte s att vi ser
nagon omedelbar lagkonjunktur framfor oss nér det giller var bedomning.

Samtidigt ar det alltid svart nér vi talar om dessa fragor, darfor att véldigt
mycket av den dagliga diskussionen handlar om tillvixten. Men nér vi talar
om konjunktur talar vi om efterfragan i svensk ekonomi och nagonting som
har pagatt under ganska lang tid. Har man da legat pa mycket hoga tillvéxttal
— 3 procent och ibland mer &n sa — dr det mot denna bakgrund inte nagon
enormt stor oro for om tillvdxten faller till 1,2 eller 1,5 eller vad den kan tdnkas
bli under kommande ér. Vi tror ndmligen inte heller att svensk ekonomi riktigt
har f6rmdgan att ldgga sig pd 3 procents tillvéxt, 3 2 procents tillvixt eller
ndgot sddant, utan det dr ndgonting som sker vissa 4r.

Den stora skillnaden jaimfért med &ren bakét i tiden dr framfor allt det som
sker pa bostadsmarknaden. Men det byggs dnda fortfarande ganska mycket de
kommande aren. Véar bedomning &r att byggandet gar ned fran 60 000—65 000
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till ca 45 000. Det &r fortfarande en hygglig aktivitet pa den kanten. Men nér
jag sdger det dr det fortfarande sa — det visar graferna ocksé — att om det héinder
nagonting stort och ofdrutsett obehagligt i omvirlden far vi sa att séga in det
pa ett eller annat i den svenska ekonomin. I ett sddant scenario borjar egentli-
gen den ekonomiska politiken i ndgon mening om. Det giller vil bade pen-
ningpolitik och finanspolitik. Men det &r inte nagonting sddant som vi ser
framfor oss.

Vi gér alltid och grunnar pa hur stor valutareserv vi behdver ha och av vil-
ken anledning — hur det ser ut i den svenska finansiella sektorn och hur det ser
ut i svensk ekonomi. Det dr mer eller mindre en 16pande bedomning. Dér har
vi att fundera pa hur det ser ut om det gér riktigt illa. Grafen pa bilden visar
vad som hade hint med valutareserven om vi inte hade fatt forménen att ldna
fran Federal Reserve under krisen. Den valutareserv som vi hade da var for
liten. Pengarna hade inte rickt.

Samtidigt kan vi inte rdkna med Over huvud taget att vi med négot slags
automatik ska fa lana euro eller dollar, eftersom det dr de stora landerna som
bestimmer, inte vi. Synen pé att lana ut dollar har dndrats efter denna period
och &r synnerligen restriktiv, kan jag sédga.

Da maste vi fundera pa hur stor valutareserv som vi kan ha. Vi har riknat
igenom alltihop och gjort en ny beddmning av hur det ser ut i den svenska
finansiella sektorn. Vi har inkluderat vara tankar och funderingar i samband
med att Nordea har flyttat till Finland och &r en euroomradesbank men fortfa-
rande med stor verksamhet i Sverige. Utdver det har det tagit ett antal ar att se
till att det guld som vi har numera ar fullt omséttningsbart och standardiserat
guld av den kvalitet som handlas i London. Nér vi summerade allt detta var
var slutsats att for att valutareserven fortsittningsvis ska vara lagom stor, da
talar vi om breda intervall i dessa sammanhang, kan vi gé ned frdn 56 miljarder
dollar till 48 miljarder dollar. D4 kan vi betala tillbaka 8 miljarder matt i dollar
av de lan som vi har hos Riksgéldskontoret. Detta kommer i framtiden alltid
att vara en 16pande bedomning.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Néar det giller Elisabeth Svantessons fraga om
riskerna for en global konjunkturavmattning kan jag gora ett tilligg. Om man
jamfor den prognos som vi lade fram i februari med hur andra internationella
organisationer prognostiserade utsikterna vid detta tillfdlle var vi allmént sett,
lite grovt uttryckt, pa den forsiktiga sidan. Vi har haft lite ldgre prognoser nér
det géller exempelvis euroekonomin. Jag sig att OECD reviderade ned hdrom-
dagen, sa vi ligger nu kanske mer i mittfdran mot att tidigare ha varit forsiktiga.
Men denna prognos dr s att siga véintevardesriktig, det vill sdga att det &r lika
stor sannolikhet for att den blir svagare som att den blir starkare.

I kap. 1 i varje penningpolitisk rapport resonerar vi kring osékerheter och
risker for att det blir ett béttre eller samre utfall. D& &r det absolut sé att det
som nu sker i Europa &r en svagare utveckling &n véintat. Men det dr en kom-
bination av tillfdlligheter. Det handlar om avgaskontroller i tysk bilindustri,
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som &r en ganska tillfallig effekt, till mer varaktiga problem som italienska
bankers mdjligheter att vara kreditgivare och de dterkommande bekymren
kring Storbritannien och hur det kommer att pdverka eurozonens ekonomi.

Vi dr forsiktiga, men vi observerar ocksa att riskerna nedsides helt klart &r
en sak att beakta vid nésta prognosomgang.

Dennis Dioukarev (SD): Jag tackar for bra foredragningar. Min fraga géller
hur man ser pa sambandet mellan resursutnyttjande och inflation i en svensk
kontext. Vi har, sett till det stora resursutnyttjandet, haft en lag inflation. Vi
har ett kostnadstryck som inte har slagit 6ver med full kraft pa forsiljningspri-
ser an. Om det inte heller gor det pa medelléng sikt, har Phillipskurvan i sa fall
blivit mindre relevant i ett svenskt sammanhang?

Stefan Ingves, Riksbanken: Nu har jag ingen Phillipskurva framfor mig. Men
om man véljer lite olika tidsperioder och rdknar fram en Phillipskurva i nértid
ar nog slutsatsen att den &r flackare dn vad den har varit tidigare, det vill sdga
att variationen i arbetsloshet inte paverkar 16nedkningarna lika mycket som
tidigare.

Nér jag vil har sagt det ska man komma ihag att det inte finns ett ett-till-
ett-forhéllande mellan 16nefordndringar och inflationstakten. Man kan av en
rad andra skél fa en inflationstakt som ar bdde hdgre och lagre nir det hédnder
saker visavi Phillipskurvans lutning, om jag uttrycker mig pé det séttet. Det ar
inte s att penningpolitiken slutar att fungera i en sddan vérld, utan det &r en
faktor bland manga som man fér inkludera i vért tdnkande. Jag tror inte att
Phillipskurvan ndgonsin har varit konstant, utan den ror pé sig som allt annat.
Sedan far man gora en sd god beddmning som det 6ver huvud taget dr mojligt.

Men visst dr det sa att 1onedkningarna i dag sannolikt &r ldgre &n vad vi och
andra hade forestéllt oss. Ponera att vi hade tittat pa siffrorna som de ser ut i
dag eller som de har sett ut pa senare ar, och den sifferkombinationen hade
gjorts ar 2000 eller 2005, d& hade beddmningen varit en helt annan. D4 hade
nagon forst sagt att det inte 4r mojligt att ha en minusrénta och den typen av
efterfrdgan som vi har i svensk ekonomi i dag och den tillvéxt som vi har haft
utan att inflationen férmodligen &r mycket hogre &n 2 procent.

I detta avseende ar det en annan viérld i dag jaimfort med hur det ség ut da.
Men sé &r det pa nagot sitt alltid. Vart jobb ar att gora sa gott vi kan nér det
géller att viga ihop detta. Dér dr da Phillipskurvan och ldgre 16nedkningar dn
tidigare en faktor som spelar roll. Det som ocksa spelar roll — och dé blir det
dnnu bokigare att gora dessa beddmningar — ar produktivitetsutvecklingen och
vad som sker pa den kanten nér det géller utvecklingen i svensk ekonomi. Men
i slutdindan kommer vi aldrig undan att det ska till en samlad bedomning, och
under kommande ar kommer sannolikt ett element i den samlade bedomningen
att vara en flackare Phillipskurva &n for 10 eller 20 &r sedan.
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Cecilia Skingsley, Riksbanken: Vi tog ett grepp om detta med Phillipskurvans
lutning, om den forsvunnit eller bara gomt sig tillfélligt, i den penningpolitiska
rapporten i juli forra aret. Dér kan man ganska tydligt se att kurvan har blivit
flackare om man tittar pd de senaste rens forhéllande mellan 16ne6kningar
och arbetsloshet.

Stefan Ingves var inne pé lite forklaringar till detta. Svag produktivitet ar
nog en mycket viktig omstiandighet. Det haller tillbaka arbetsgivarnas vilja att
betala ut 16ner. Sedan har arbetstagarna haft laga inflationsforvantningar under
manga av dessa ar. Da smittar det sa att sdga av sig pa att de kanske inte ar
riktigt lika krdvande i sina I6neansprak.

Vi har haft en situation med svag omvérldsutveckling och svag omvérlds-
l6neutveckling. Det haller naturligtvis ocksa tillbaka frén bada perspektiv —
arbetsgivare och arbetstagare. Sedan har vi ocksé haft ett 6kat arbetskraftsut-
bud, vilket &r en mycket bra utveckling. Fler ménniskor har sokt sig till arbets-
marknaden och ocksa fatt jobb under dessa ar. Det dr nagonting som bygger
tillvéxt och vélstdnd pa lang sikt i ekonomin.

Négra av dessa omsténdigheter tror jag dr pa vég bort. Vi har nu inflations-
forvantningar som har stigit. Da brukar man vilja ha mer betalt. Vi har om-
vérldsloner som dr pa vig upp. Det ér ocksa bra. Vi kommer inte att ha samma
snabba utveckling i arbetskraftsutbudet.

Produktiviteten &r fortfarande ett stort fragetecken — om vi &r inne i nagot
slags strukturellt svag produktivitet eller inte. Det éterstar att se. Men flera av
dessa andra faktorer som gjorde Phillipskurvan flackare skulle jag vilja sdga
ar tillfélliga. Det talar for att Phillipskurvan kommande ar kommer att bli bran-
tare igen.

Emil Kdllstrom (C): Jag har tva fragor. Den forsta handlar om réntebanan. Jag
har suttit i flera sdidana hér utfrdgningar &n jag vill tdnka pa. Réntebanan har
alltid sett ut ungefar som ett langt flackt streck snett nedat. Sedan har det i
slutet varit en liten svans uppét. Nu har riantan visserligen for forsta gdngen pa
sju ar hojts lite grann.

I forra veckan lyssnade vi i utskottet pa en person som ar betydligt klokare
dn vad jag dr och som i princip sa att i den mén det finns en chans att hoja
rdntan dr den bortre parentesen for det ndra och konjunkturlaget kommer att
hinna i kapp. Da kommer vi att hamna i ett ldge dér ytterligare hdjningar blir
alltmer verklighetsfrimmande.

Jag behdver egentligen nya och én starkare argument for varfor Riksban-
kens réntebana dr den rimliga att hysa fortroende for.

Min andra frga ar foljande. Nér jag hor riksbankschefen tala om restrikti-
viteten 1 friga om mojligheterna att pa kort tid fa tillgang till dollar, framfo6r
allt 1 skymningsldge, kommer jag osokt att tinka pa Flamutredningen som vi
har tagit upp i utskottet. Sedan har den forpassats till Riksbankskommittén,
som nagra av oss sitter i, och ddr vi nu tar ett grepp kring dessa fragor. Denna
utredning har nagra ar pa nacken. Riksbanken var kritisk till den redan nér den
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kom. Men det som jag &r intresserad av att hora &r hur Sverige och svenska
institutioner kan agera nér det géller dessa fragor. Nér det giller Flamutred-
ningens forslag angéende dessa fragor, har det dykt upp nya eller starkare ar-
gument i ndgon riktning? Det later néstan sd om man lyssnar pa riksbanksche-
fen.

Stefan Ingves, Riksbanken: Nér det géller den forsta fragan kan man naturligt-
vis alltid ha olika synpunkter pa konjunkturutvecklingen. Men vi star for var
syn nér det géller den allménna efterfrdgan i svensk ekonomi som dr sddan att
inflationstakten kommer att ligga omkring 2 procent de kommande aren om vi
langsamt hojer rintan. Skulle vi inte géra det — om réntan skulle vara kvar pa
minus 0,5 eller om den i stéllet skulle ga dnnu ldngre ned pa minussidan — da
skulle inflationen s& smaningom bli for hog.

Sedan kan man ha olika synpunkter och asikter om det, och man kan géra
olika beddmningar av vad som véntar runt hornet. Men den rédntebana som vi
har dr var bésta bedomning. Om man tar ett vildigt langt tidsperspektiv &r det
anda foga troligt att vi véldigt ldnge i hela virlden skulle ha minusrédnta pa
ménga olika héll. Den riktigt stora och svéra frigan i detta sammanhang som
vi och manga andra har att slita med 4r att det tog 25-30 &r for realréntorna att
falla ned till noll eller minus. Nu é&r realréntorna pa olika hall i vérlden nega-
tiva. Det dr svart att forestdlla sig en vérld dér realrdntan ar negativ hur linge
som helst. Men det dr en ganska langsam process nér realrdntorna sd sma-
ningom borjar stiga. Da ér fragan i vilken takt det sker och nér. Det &r mot
denna bakgrund som vi sdger att det ska vara forsiktiga ridntehdjningar och
forsiktighet 6ver huvud taget men dnda gradvisa rintehdjningar.

D4 ska jag kanske lagga till att en komponent i detta &r att en del av pen-
ningpolitiken under senare ar inte bara dr minusréntan utan ocksa det faktum
att vi har kopt drygt 40 procent av den utestidende statsskulden. Det har i sin
tur skapat ett likviditetsoverskott — ungefér 350 miljarder mer pengar som na-
gon forsdker gora sig av med varje dag. Det gar inte eftersom allting dyker
upp som inléning hos oss varje natt. Sedan borjar hela systemet om nista dag
igen, och man forsoker anyo gora sig av med dessa pengar. Det dr det som
bidrar till god efterfrdgan i svensk ekonomi. Men denna fraga far vi hantera
langre fram.

Nir det géller den andra fragan om valutareserven gor vi 16pande en be-
domning av valutareservens storlek. Vi kan konstatera att forra gangen som
det var fara & farde och nér det begav sig hade den valutareserv som vi sjdlva
hade, inte rdckt till. D4 fir man fundera kring den finansiella sektorns storlek
och hur det ser ut i Sverige: vad som sker hir och hur mycket valuta som kan
behovas vid olika negativa scenarier.

Har man kommit sa 14ngt ar nésta fraga att ta stdllning till om vi dé ska
rakna med att det ska gé bra att lana den dag som det gér riktigt daligt. Ja, det
kan man gora. Men det dr en frdga om vilka risker som man vill ta och hur
man forestdller sig att detta ska ga att hantera. Ett som é&r sdkert dr att om man
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ska lana den dag som det gar riktigt déligt kostar det dérefter. Av detta skal &r
det rimligt att ha den valutareserv som vi har.

D4 kan man naturligtvis fundera pd fragestéllningen vem som ska be-
stimma Over valutareserven och hur vi ska finansiera den. Da har det varit
mycket fokus pa just dessa lan fran Riksgildskontoret. Men som jag ser det ar
det egentligen inte en huvudfriga, eftersom vi ocksa kan léna sjélva om vi
skulle behdva. Och vi kan finansiera hela valutareserven i svenska kronor, vil-
ket historiskt &r det sétt som man normalt har anvént nir det géller att hantera
valutareserven.

Det viktiga dr att vi som arbetar med dessa fragor, vi som é&r satta att arbeta
med dessa fragor, rdder 6ver Riksbankens balansrikning. Centralbanksverk-
samhet handlar ndmligen i grunden om att anvénda centralbankens balansrak-
ning pa bésta sétt, inklusive valutareserven. Det ar det som dr det centrala. Men
det behover inte nddvandigtvis vara en koppling till just dessa lan frén Riks-
géldskontoret.

Men givet gardagens beslut dr var bésta bedomning i dagslédget att 48 mil-
jarder dollar métt pa det séttet ar lagom. L&t mig d& betona anledningen till att
jag uttrycker detta i dollar. Jag hade naturligtvis kunnat uttrycka det i euroter-
mer ocksd. Men vi har en valutareserv dérfor att om det gar illa behdver vi
utldndsk valuta, inte svenska kronor. Det dr darfor som det ar rimligare att
fundera kring hur mycket dollar eller euro som vi behdver och inte alltid rdkna
om allting till svenska kronor, darfor att det dr en bokforingskonstruktion.

Nir det géller exemplet med svenska kronor ser det i dagsldget ut pa fol-
jande sétt. Om vi, med den minusrénta som vi for nérvarande har och den rén-
tedifferens som rdader mot Federal Reserve, finansierar valutareserven i
svenska kronor innebér det att vi har ett likviditetsoverskott, om jag &r lite
teknisk, i svenska kronor. D4 far vi betalt i den dnden — minus 0,25 procent —
och vi kan placera till 2 eller 2 4 procent i dollar. Det innebér att vi d& har en
positiv rdntemarginal pa denna transaktion. Daremot far vi, métt i svenska kro-
nor, en storre valutarisk. Den gar inte att trolla bort. Men var uppfattning ar att
vi har den valutareserv som vi behdver. Det dr inget egenvérde for oss att hitta
pa nagon annan valutareserv. Samtidigt ankommer det pa oss att hela tiden
fundera, vrida och vénda och rékna pa detta och gora bedémningen vad som
kan tinkas vara lagom vid varje tidpunkt.

Ulla Andersson (V): Jag tankte fraga om nettokdpen av obligationer. Ni beslu-
tade att upphora med dem 2017, men ni beslutade ocksa att paborja aterinve-
steringar av stora forfall under forsta halvéret i ar. Flodén och Ohlsson reser-
verade sig di. De menade att Riksbankens kopprogram inte skulle vara ett
stopp utan en utokning. Dé var det 290. Nu sa Riksbanken att det var ungefar
350. Det 4r alltsé storre innehav nu. Samtidigt vet vi att en stor del av aktdrerna
pa marknaden anser att marknaden fungerar déligt. Det kan man forstd med
Riksbankens stora innehav.
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Jag skulle vilja hora lite grann om tankarna framdver, eftersom det snart 4r
dags for nya beslut. Det dr dnda lite intressant att hora hur ni resonerar kring
detta.

Jag har en annan frdga som handlar om fordelning och paverkan av pen-
ningpolitiken. Det var intressant att ni tog upp detta — de grafer som ni visade
och dven resonemanget kring sysselsittningen, som sjalvklart dr helt avgo-
rande for samhillsekonomin och utvecklingen. Men dven om man tittar pa in-
ternationella studier ser det olika ut i enskilda l&nder. Sveriges formdgenhets-
fordelning dr mycket skev enligt den statistik som vi har kunnat ta del av. Men
vi har inte sé bra statistik ldngre. Vi vet att ocksa kapitalinkomsterna dr mycket
skevt fordelade. Vi har alltsd mycket stora klyftor, och de har vuxit véldigt
lange hos oss.

Jag undrar om ni har nagra egna planer pa att géra ndgon form av analys av
vad detta har fatt for effekt i Sverige. Det skulle 4nd4 vara intressant att kunna
ta del av.

Stefan Ingves, Riksbanken: Nér det géller den forsta frdgan om den obliga-
tionsportfolj som vi har rullar vi sa att sédga sedan lang tid denna obligations-
portfolj. Da har vi att fundera pa vad som kommer att ske har framover. Jag
vill i dag inte ta ut nagra beslut i forskott, utan vi méste tédnka igenom dem i
god ordning. Vi har ocksa sagt att alla tidigare ganger nir det program som vi
har borjar 16pa ut gar vi igenom det i detalj och i princip vid beslutstillfallet
innan. I detta fall innebér det beslutet som vi ska ta i april. Da aterkommer vi
till den fragan och far fundera pa hur vi ska hantera den obligationsportfolj
som vi har.

Jag ska sdga ndgra ord om det, och 14t mig vara noga med att jag da talar
for mig och inte for ndgon annan i direktionen.

Detta dr inte en frdga som &r sérskilt akut i den meningen att vi alltid kan
rulla denna portfolj, lata det bero och fundera pé nér det dr lampligt att gora
nagot. Det gor dven alla andra centralbanker som har en obligationsportfol;.

Men om jag tar ett lite 1dngre tidsperspektiv var det sa att Riksbanken pa
90-talet innehade en portfolj med svenska statsobligationer som var hyggligt
stor givet Riksbankens balansridkning. Sedan bestimde man sig for att den
skulle avvecklas till noll. En period hade vi inga statsobligationer alls. Vi hade
inte ens ett datasystem som var saddant att vi kunde kdpa statsobligationer. Vid
den tidpunkten forestdllde man sig ndmligen att vérlden skulle vara vélorgani-
serad och stabil in i evigheten och att nagot sadant behov aldrig skulle upp-
komma.

Vad vi dé gjorde, helt utan att veta om det skulle bli aktuellt att kdpa stats-
obligationer i stor skala, var att bygga ett datasystem s att vi kunde kopa stats-
obligationer och kopte 10 miljarder, sa att vi skulle kunna trdna. Det visade sig
vara ett bra beslut i den meningen att nér det sedan blev som det blev med
minusrénta och att andra centralbanker kopte mycket statsobligationer hade vi
den tekniska forméagan att gora det. Det har tjénat oss vil, darfor att dessa
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statsobligationskdp har bidragit till att pressa ned den allménna réntenivén i
Sverige eftersom vi har sett till att det har blivit mer ont om statsobligationer
dn vad det annars hade varit pa alla 16ptider. Det innebér kort och gott att om
vi kdper en tiodrig statsobligation betalar vi med nya riksbankspengar. D4 far
mottagaren riksbankspengar, och sidger dd: Vad konstigt, nu fick jag mer
pengar dn jag ville ha. Nu forsoker jag hitta en annan tiodrsobligation. Sedan
forsdker man kdopa den, och da stiger priset, och ridntan gér ned. Dé faller den
allménna réantenivan.

I det avseendet har minusrédntan och obligationskdpen samtidigt dragit allti-
hop &t samma hall.

I den virlden &r det nog sa att en och annan tycker att det har varit ont om
statsobligationer, men det var ju meningen att det skulle bli ont om statsobli-
gationer — 14t oss inte hymla nér det géller den frdgan. Om en och annan hand-
lare tycker att det &r en storning i vardagen dr min uppfattning att det samhélls-
ekonomiska perspektivet dr vidare dn sa, och det &r det som har viglett oss nir
det géller detta.

Vi fir se framdver hur vi gir vidare med denna friga. Aterigen talar jag for
mig sjdlv och ingen annan, men jag tror inte att vi under overskadlig tid ser
framfor oss en varld dér vi skulle ga tillbaka till en statsobligationsportfolj pa
10 miljarder. Det kommer nog att ta ett mycket stort antal ar innan det hander
nagra stora saker med den portfoljen.

Tekniskt sett dr det inte nagra svarigheter att hantera detta pa olika sitt.
Man ser det ocksé i andra centralbanker. Ibland fors det en diskussion om det
uppstar ndgot bekymmer, som precis i dessa dagar nér ett storre obligationslan
pd 50 miljarder forfaller. Det 4r i och for sig vildigt stora pengar, men det dr
inte ndgot problem med det. Alla som haller pd med denna verksamhet &r vél
inforstddda med mekaniken i detta. Det finns stora frihetsgrader att hantera
detta pa manga olika sétt.

Vi har med var rdntebana sagt att vi ser framfor oss langsamma rantehdj-
ningar. Jag kan inte se — om jag talar for mig sjdlv — att det ligger i korten att
sélja tillbaka alla statsobligationer till marknaden i morgon, utan det kommer
nog att ta ett tag.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Vi har ju beskrivit tankarna kring hur man ska
se 4 ena sidan pa repordntan och férdndring av den och & andra sidan pa obli-
gationsportfoljen ndr man sedan gar mot normalisering. Nu &r vi inne i en fas
dér vi tdnker oss langsamma rantehdjningar framdver, men vi har ett beslut om
att rulla portfdljen tills vidare — tills vi beslutar ngonting annat. Om vi beslutar
ndgonting annat later vi obligationer ga till forfall.

Det vi har att fundera pé &r nésta stora forfall i denna portfolj, som dger rum
islutet av 2020. Vi har som sagt ett tillsvidarebeslut om att vi ska aterinvestera
detta tills vi bestimmer oss for ndgot annat. Den intressanta fragan f6r manga
marknadsaktorer dr naturligtvis om vi kommer att géra om operationen med
att gora fortida kop for att rulla portfoljen med detta stora forfall om ungefar
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ett och ett halvt ar. Vi ska inte foregd det — jag kommer tyvérr inte att vara
sarskilt outspoken om det. Detta &r en process som vi funderar kring och som
vi kommer att dterkomma till.

Det jag dock skulle vilja sdga &r att vi inte ser hanteringen av portfoljen
som ett sirskilt precist sdtt att bedriva penningpolitik. Den enkla anledningen
till detta &r att vi vet mer om hur repordntan och reporéntebanan paverkar &n
om man haller pa och schackrar fram och tillbaka med obligationsportfoljen.
Den dr en passiv del i var arsenal och ska hanteras pa ett forutségbart sitt och
med lang framforhallning.

Ulla Andersson tog upp fragan om fordelningseffekter av penningpolitik.
Det ar alldeles ratt att detta ser véldigt olika ut i olika ldnder dar man har be-
drivit en politik som pdminner om Riksbankens, det vill siga med minusrantor
och obligationskdp. Detta har att géra med Ginikoefficienten. Vad giller in-
komster dr det ganska sammanpressat i Sverige; det dr mer isdrdraget i andra
lander. Vad giller formogenheter 4r det storre spridning i Sverige 4n i en del
andra lander.

Niér det géller frigan om vi skulle kunna gora en motsvarande studie i Sve-
rige maste jag tyvérr gora Ulla Andersson besviken — vi har inga sddana planer.
Jag tror ocksa att det skulle vara svart. Nu ska jag ta upp en kdpphést som jag
vet att ni har hort hir forut: For att kunna gora denna typ av studie pa ett bra
sétt behover man formdgenhetsdata. Sddana data dr vi angeldgna om att kunna
ta fram av andra skél. Vi tittar pa sarbarheter och styrkor i hushéllssektorn nir
det géller fragan om den hoga skuldséttningen.

Vi har skickat ut en skrivelse, som har remissbehandlats, om huruvida Riks-
banken skulle kunna ha den lagliga réttigheten att ta in dessa data i samrad och
samarbete med SCB. Vi har blivit mer tveksamma efter att vi fatt remissvaren
— detta skulle vara pé grinsen, eller rent av dver griansen, for vad Riksbanken
ska gora.

Vi funderar vidare kring detta och kommer att behdva aterkomma till riks-
dagen i nagon form med tankar om vad som skulle behdva goras i lagstift-
ningsvidg, om lagstiftaren sa onskar, for att dessa formdgenhetsdata skulle
kunna bli mer tillgéingliga och i sa fall kunna studeras mer ingaende.

Johan Pehrson (L): Tack for en bra och spannande foredragning!

Jag sprang pd Pensionsmyndigheten pa centralstationen hdromdagen. De
hade en liten kampanj — det kommer visst pensionsbesked. Man kan vl lugnt
séga att ett eventuellt nytt neutralt lige pa rdntan kan paverka vara framtida
pensioner.

Nér vi hér funderar pa ménniskors tilltro till ekonomin och deras egen upp-
fattning om huruvida de har ett hogt eller 14gt sparande hdnger det ihop med
annat &n om den fastighet som nyss var véird 10 miljoner har sjunkit ned till 8
miljoner. Folk kanske kan gliddjas at att de kopte den for 4 miljoner — de kom-
mer att klara sig.
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Men pensionssystemet ar extremt centralt. Vilken effekt tror ni att det far
nér det till slut finns lite obligationer att kopa? Vad gor det nya lidget for pen-
sionssystemet? Det &r ju en ganska stark faktor for att ménniskor ska kénna
fortroende, oavsett om man — fran vart hall — vill driva pa konsumtionen eller
om man, som fran ert héll, vill driva pa penningpolitiken.

Stefan Ingves, Riksbanken: Ambitionen med penningpolitiken — nér det géller
minusréntan — &r ju att komma ur detta sa fort som det éver huvud taget ar
mojligt. Det dr inget sjdlvandamal att ha minusrdnta. Det har handlat om att
aterstélla inflationstakten och inflationsférvantningarna.

Sedan &r det ju sé att ett langsiktigt element i detta &r i vad mén realrdntorna
kommer att vara negativa eller inte i stora delar av vérlden. Det paverkar i allra
hogsta grad pensioner och hur man ser pa framtida pensioner, for det styr vil-
ken avkastning man kan fa nér man sparar till sin pension. Om realrédntan &r
noll eller till och med negativ maste man spara mer dn annars — det ar helt klart
att det dr pa det séttet.

Detta dr ndgonting som har sysselsatt ganska méanga pa olika hall i Europa.
Jag har deltagit i en del av dessa diskussioner inom Europeiska systemrisk-
ndmnden, dér man i hog grad uppmérksammar detta och tittar pa vad 14ga rén-
tor innebdr i storsta allménhet nér det géller de 16ften som har getts till pen-
sionssparare. Om avkastningen faller gar det inte att i slutindan betala ut mer
dn vad som har kommit in. Detta vacker en lang rad fragestéllningar som ligger
langt utanfor penningpolitiken men som dr nog sé viktiga nér det géller att
fundera kring stabila pensionssystem. Dessa fragestéllningar &r mycket cen-
trala.

Utover fragestdllningen om realrdntan som sadan ér tillvixten i den svenska
ekonomin den grundlaggande fragan nér det géller pensioner pa lang sikt. Obe-
roende av vilka avtal man har &r storleken pa kakan varje ar vad den r — den
kan inte bli storre &n vad den &r. Detta betyder att pensionssystemen i ett ldngre
tidsperspektiv alltid, pé ett eller annat sitt, kommer att hinga ihop med den
storlek pd kakan som man har vid den tidpunkten.

Da kommer vi ocksé in pa nog sé svara fragestdllningar, som kréver sitt,
men vi kommer ocksé vildigt langt utanfér penningpolitiken. Detta dr svara
och langsiktiga fragor som har att géra med aldrande befolkning, befolkning-
ens sammansittning, hur stor andel av befolkningen som arbetar och hur
manga icke-arbetande i form av pensiondrer och barn som de arbetande ska
béra pa sina axlar. Det dr ju de arbetande som producerar kakan varje ar. Nu
ar jag som sagt 1dngt utanfor penningpolitiken, men detta 4r mycket rimliga
och viktiga frigestillningar som man bor vara observant pd. Ytterst styrs de
av realréntan och tillvéxten.

Ingela Nylund Watz (S): Tack for foredragningarna!
Jag ténkte hénga pa Ulla Anderssons fragestéllningar om statsobligations-
kdpen och f6lja upp det hela lite grann.
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Riksbanken gjorde en finansmarknadsenkit i december. Av den kan man
utlésa precis det Ulla tog upp: Visserligen tycker ungefédr hilften att rénte-
marknaden fungerar bra och hélften att den fungerar daligt, men bland de
marknadsaktdrer som tycker att den fungerar daligt menar tva tredjedelar att
detta beror pé att utrymmet har blivit mycket mindre for marknadens aktorer i
och med de stora obligationskdpen fran Riksbanken.

Det vore intressant att hoéra hur ni kommenterar det. P4 denna smalare
marknad har vi ocksa att i ndgon mén ta hénsyn till exempelvis Riksgéldens
behov. Hur ser ni pa denna kritik och pa att utrymmet ar sa begransat?

Det dr dessutom sé att manga av dessa aktorer missténker — eller hur man
nu vill uttrycka det — att Riksbanken, i och med att ni flaggar for att ni dter ska
ta upp en diskussion om detta i april, pa nigot sitt &indd kommer att fortsétta i
denna riktning eller &tminstone inte borja backa.

Det vore bra att f4 hora lite mer om hur ni ser pd marknadens kritik nér det
géller detta.

Stefan Ingves, Riksbanken: Som jag sa tidigare var syftet med Gvningen att
skapa brist pa statsobligationer. Att detta skulle goras utan att det skulle mér-
kas ndgonstans dr i min vérld en konstig fragestéllning. Vi lyckades och fick
det dit vi ville. Var onskan var att pressa ned den svenska rintenivan ldngs
med alla 16ptider och samtidigt skapa ett stort Gverskott pad pengar, som man
forsoker att gora sig av med for att darigenom fa upp inflationen.
Samtidigt r det sé att om staten ocksa har ett budgetdverskott och man arbetar
i decennier pa att fa ned statsskulden krymper statsskulden. Till sist férsvinner
den, om man héller pé tillrdckligt 1dnge. Den som dr marknadsdeltagare far
handla i ndgonting annat — konstigare &n sd &r det inte. Att en och annan har
synpunkter pa detta under resans gang &r inte sérskilt férvdnande. I ndgon man
har Riksgélden motverkat det vi har gjort genom att lana ut statsobligationer
samtidigt som staten har ett budgetoverskott. Detta dr ocksé en del i det hela.
De har dock gjort det till en rejél minusrinta — under Riksbankens minusrénta
— sa i det avseendet har Riksgildens arbete pa den kanten inte alls varit till
nagon nackdel fran Riksbankens perspektiv.

I slutdndan ar det en oldslig fraga. Man kan inte skapa brist utan att det
uppstar nagon brist; det dr detta som hela Gvningen syftar till.

Jan Ericson (M): Jag tinkte stélla en fraga om sjédlva grunden for hela diskus-
sionen, det vill sdga inflationen. Anser Riksbanken att de inflationsmatt som
vi har i dag aterspeglar den verkliga inflationen i samhéllet? Jag tanker framfor
allt pa hur bostadspriser och bostadskostnader paverkar inflationsmattet. Ser
ni ndgon anledning att se dver de inflationsmatt som vi har, eller tycker ni att
de aterspeglar verkligheten?
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Cecilia Skingsley, Riksbanken: Till att borja med ar det inte vi som utvérderar
véra egna insatser. Det &r Statistiska centralbyrans métt som vi méter oss mot,
och det &r Statistiska centralbyran som sétter samman den varu- och tjénste-
korg som dr ett genomsnitt av vad en svensk konsumerar i form av varor och
tjénster under ett ar.

Nér det géller bostadsfragan, eller bostadspriser specifikt, ar det inte pri-
serna som kommer in. Det &r ju en ytterst liten del av bostadsstocken som
omsitts varje ar. Ddremot kommer den kapitalkostnad som finns forknippad
med boende in, men det dr med véldigt begrdnsade inslag. Det dr levnadsom-
kostnaderna som vi dr ute efter att forstd och fanga i inflationsmattet. Detta
sétts samman av Statistiska centralbyran, och det foljer vad jag forstér inter-
nationella standarder for hur man sétter samman sédana varu- och tjanstekor-
gar och hur man sedan fordndrar dem i takt med att hushéllen dndrar preferen-
ser. For att ta ett exempel pa hur vi ménniskor dndrar preferenser har vi numera
inte s& mycket vinylskivor i varu- och tjédnstekorgen, utan det handlar mer om
priserna for streamad musik.

Jag tror att det vore vanskligt om en centralbank frangick standarder pa
detta viktiga omrade och borjade forsoka skapa egna matt och méta sig mot
dem. Da skulle man vildigt fort fa en ganska besvirande diskussion pé temat
att vi bara tittar pa det som gor att vi ser snygga ut snarare an att titta det som
ar verkligt viktigt for hushallen.

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag kan bara ldgga till att jag haller med om detta.
Jag tror att det dr en god och bra ordning att det dr Statistiska centralbyran som
dgnar sig at det hér och att den expertis som finns dér jobbar med dessa fragor,
vilket man ju har gjort i &tminstone 100 ar. Det &r dir denna fraga hér hemma.

En pé négot sitt evig fraga bland experter i dessa sammanhang 4r hur bo-
stadsmarknaden ska hanteras. Ett alternativ till KPIF som diskuterades pa 90-
talet — det &r dver huvud taget inte en aktuell frdga i dag — var att ga over till
det harmoniserade europeiska maéttet. Men vi som var med vid den tidpunkten
sa att vi skulle vénta tills man har lyckats harmonisera hur man ska hantera
bostadsmarknaden. Den harmoniseringen har &nnu inte skett, och dérfor lever
vi fortsdttningsvis med ett svenskt index. Jag tycker att vi har en god och la-
gom ordning. Det vore inte bra om vi sjélva skulle bdrja jobba med olika typer
av index — det tror jag inte skulle funka.

Ordféranden: Jag har inga fler fragestéllare anmalda. Det finns dock lite mer
tid. Jag kan, bara for att det &r intressant, frdga om valutareserven, som mins-
kas i dollar.

Kraven pa bankernas likviditet i utldndsk valuta har ju skérpts. P4 vilket
satt har detta spelat roll f6r er bedomning? Och gar det pd detta omrade att ga
langre med den typen av krav for att ytterligare kunna minska behovet av va-
lutareserv?
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Stefan Ingves, Riksbanken: Just den diskussion som har varit — inte minst i gar
— nér det géller likviditetsregler for bankerna har inte paverkat denna bedom-
ning. Det finns ju redan i dag likviditetsregler nér det géller hur mycket ut-
landska valuta man ska halla.

Det som har héint pa senare tid 4r att vi har bedomt vilken sammanséttning
vi behdver ha pa valutareserven. Detta gjorde vi fore arsskiftet. Da har vi tittat
pa likviditet och pa vilka visentliga valutor vi kan tinkas behdva. Givet bank-
sektorns utseende i dag bestdmde vi oss for att hélla en del norska och danska
kronor, mer dollar och mindre euro. Men det handlar inte om de senaste da-
garnas diskussioner.

Diremot tycker vi naturligtvis att det dr véldigt bra att bade Finansinspek-
tionen och vi har jobbat igenom frigestéllningarna rérande hur mycket likvi-
ditet bankerna maste halla som ett minimum. En ordning dér sjalvforsakringen
pé banksidan &r obefintlig eller for liten &r inte acceptabelt. Hela idén med
centralbanksverksamhet dr att man gar till centralbanken sist, inte forst. Och
om man gér till centralbanken sist ska det ocksa kosta dérefter. Det &r ett vik-
tigt sdtt att tinka nér det géller detta.

Vi far gora nya bedomningar 16pande ndr det géller detta, for det &r ju en
del av vért arbete.

Ordféranden: Vi tackar Riksbanken for foredragningarna och svaren pé vara
fragor och avslutar dirmed denna punkt pa véar dagordning.
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Fortsatt god efterfragan i svensk ekonomi
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Globala konjunkturen in i en lugnare fas

Tillvéxten har varit hog Arbetslosheten har fallit
14 14
4 14 —UsA
12 —Euroomradet 12
EY S 43
10 10
2 42
8 8
1 41
6 6
o o 4 4
alb \/ = = = . Euroomradet 4 2 2
=== USA
~ = = KIX-land L "
2L ander 1, 0 0
10 12 1“4 16 18 20 22 oo 03 06 09 12 15 18
Arlig procentuell féréndring respektive procent av arbetskraften Klla: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, OECD och Riksbanken

Manga osdkerhetsfaktorer i omvarlden

N
Styrkan i den europeiska konjunkturen
J
A
Handelskonflikten mellan USA och Kina
J
A

27



2018/19:RFR5

BILAGA BILDER FRAN UTFRAGNINGEN
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Fem penningpolitiska moten
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Bilder visade av Cecilia Skingsley, Riksbanken:
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Min presentation idag

* Jag star bakom bedémningarna och det penningpolitiska beslutet i februari
* Vi har en lang period bakom oss med mycket expansiv penningpolitik

* Enligt vara prognoser ar viinne i en langsam normaliseringsprocess

* Lamplig tidpunkt att ge perspektiv pa penningpolitiken och dess effekter

* Fordelningseffekter en aktuell fraga
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Lag och stabil inflation bidrar till att undvika
godtycklig omfordelning
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Kalla: SCB och Riksbanken
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De senaste arens expansiva penningpolitik har syftat till att na
inflationsmalet, men har ocksa haft fordelningseffekter
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Stigande tillgangspriser har gynnat vissa grupper ... ... medan fler i arbete bidragit till inkomstutjamning
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Besvarligt penningpolitiskt lage 2014-2015
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Anm. Arlig procentuell forandring. Inflationsforvintningarna avser Killor: SCB och Kantar Sifo Prospera
bland i knadens aktorer.

Besvarligt penningpolitiskt lage 2014-2015
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Anm. Arlig procentuell férandring. Inflationsférvantningarna avser Kallor: SCB och Kantar Sifo Prospera

bland i knadens aktorer.
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