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Forord

Finansutskottet anordnade den 24 september 2015 till en 6ppen utfrdgning i
riksdagen om den aktuella penningpolitiken med Riksbankschef Stefan Ingves
och vice riksbankschef Cecilia Skingsley. I det foljande redovisas program-
met, en utskrift av de stenografiska uppteckningar som gjordes vid utfrag-
ningen och de bilder som visades av foredragshéllarna under deras presenta-
tioner.
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Avslutning

Fredrik Olovsson, finansutskottets ordférande



Stenografisk utskrift frén den offentliga
utfragningen

Ordféranden: Klockan har blivit nio och finansutskottet sammantréader. I dag
borjar vi med en 6ppen utfragning om den aktuella penningpolitiken. Till var
hjdlp har vi riksbankschef Stefan Ingves och vice riksbankschef Cecilia
Skingsley. Ni dr hjértligt vilkomna. Dessa dvningar gar till pa det viset att
riksbankschefen forst drar igenom sin presentation, och Cecilia Skingsley fyll-
ler sedan pa med sina reflektioner eller tilligg. Dérefter far ledamdterna moj-
lighet att stdlla fragor och Riksbanken att svara.

Stefan Ingves, riksbankschef: Tack for att vi ytterligare en géng kan vara hér
och prata om penningpolitik. I dag har jag med mig Cecilia Skingsley for att
bidra med reflektioner om var allt befinner sig i dagslédget.

Jag ténkte prata om tva saker i dag. Den ena &r den aktuella penningpoliti-
ken, ge er konjunkturbilden, inflationsutsikterna och hur penningpolitiken ser
ut i dagslédget givet vad som pagér i Sverige och inte minst vad som pagér i var
omvérld. Den andra saken &r att jag samtidigt tdnkte avsluta med att reflektera
lite omkring hushéllens hdga och vixande skuldséttning och hur man kan be-
hova hantera den fragan.

Lat oss borja med penningpolitiken och var vérlden och virldsekonomin
befinner sig i dagsléget.

Den dterhdamtning i virldsekonomin som man lédnge har pratat om pa en rad
olika hall finns dir. Den allmidnna ekonomiska utvecklingen &r pa vég uppat,
dven om det alltid, &ven denna géng naturligtvis, finns orosmoln och en hel
del bekymmer. I somras var det mycket Grekland. Grekland é&r lite 1angre ned
pa agendan i dagsldget och kommer kanske tillbaka. Vi far se. Det dr snarare
s att det som har tilldragit sig storre uppmérksamhet pa senare tid ar stora
rorelser pa finansmarknaderna och vad som hiander med de stora tillvéxtlén-
dernas valutor. Dar &r ldget annorlunda jamfort med for ett ar sedan och vad
som sker i den kinesiska ekonomin.

I de lander som har storst betydelse for svensk ekonomi pagar en aterhamt-
ning. Den hér bilden har ni sett manga ganger tidigare nér jag har varit hir och
pratat. Den Oversta kurvan, den bla, visar tillvéxten i den amerikanska ekono-
min, som &dr god. Arbetslosheten &r pa vdg ned, och det gar bra i den ameri-
kanska ekonomin i vid mening.

Den undre kurvan visar vad som sker i euroomradet, dir tyvérr tillvixten
under en lidngre tid har varit ldgre. Men édven dér &r tillvdxten sakta pa vig
uppat mot 2 procent.

Om man véger ihop dessa kurvor med de ldnder som &r viktiga for svensk
handel hamnar vi pa den gula kurvan. Dar ser vi att tillvixten métt pa det séttet
kommer att ligga omkring 2 procent och sedan mot 2 ' procent. De siffrorna
visar att det dr forhdllandevis goda tider.

2015/16:RFR2



2015/16:RFR2

STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

Det betyder ocksa att nédr vi tittar pd vad som sker hemmavid stérks kon-
junkturen i Sverige. Var prognos visar tillvixten de ndrmaste aren. Vi kan ar-
gumentera om négra tiondelar upp eller ned. I grova drag har det legat omkring
3 procent. Det &r en god ekonomisk utveckling. Samtidigt, som en konsekvens
av den tillvéxt vi ser framfor oss, kommer arbetslosheten att sakta sjunka och
ligga lite under 7 procent i den prognos som vi for fram hér.

En faktor som spelar en roll &r den mycket expansiva penningpolitik som
vi for for ndrvarande och som ocksa fors pa annat héll 1 viarlden, som ju bidrar
till utvecklingen.

Om vi tittar pa inflationstakten ser vi 4 ena sidan att inflationen métt som
inflation utan rinteférdndringar samt inflation utan rénteforandringar och
energiprisfordndringar sa har inflationstakten pd manga olika hall i vérlden
fallit under en lidngre tid. Men om vi & andra sidan gér tillbaka till ungefér
mitten av 2014 och tittar pa de bada graferna ser vi en tydlig trend uppat nér
det géller inflationstakten.

Om vi tar bort rantefordndringar och de stora fallen i oljepris det senaste
aret ligger inflationstakten i dag matt pa det sittet ungefér runt 1 % procent.
KPIF ligger, om vi tar bort ranteforédndringar, ungefér runt 1 procent och lite
lagre &n sa.

Man kan naturligtvis alltid dela sonder tidsserierna i alla mojliga olika skér-
ningar och titta pa vad som ligger under. Det &r bara ett exempel pa vad som
kan goéras. Om vi tittar pa den rdda kurvan, som visar livsmedelspriser, ser vi
att 6kningarna pa livsmedel ligger pa ungefér 2 % procent i dagsldget. De har
legat 6ver 2 procent ett tag. Tjénstepriserna dr pa vdg uppat och gar mot unge-
far var de har legat historiskt. Samtidigt ligger varupriserna pa plus. Det &r en
ny utveckling eftersom varupriserna har fallit under ganska lang tid. D4 far vi
komma ihag att vi fir med oss en vixelkurseffekt eftersom kronan har forsva-
gats under en tid.

Det som spelar en roll, inte minst i vixelkursen, &r att en svag krona har
hjalpt till att lyfta inflationstakten. Det &r lite knepigt med diagrammet. Hogre
siffror innebar svagare kronkurs. Ni ser dér att sedan 2013 har kronan gradvis
forsvagats. Den har legat ungefar i ett intervall mellan 110 och 115, mitt pa
det sdttet under senare tid. Var bedomning r att kronan kommer att ligga kvar
ett tag till, men sedan kommer kronan sakta att stirkas i takt med att det i
grunden gar bra for svensk ekonomi. D4 ska det vara pa det séttet. Vi ska
komma ihdg att Sverige enligt vér prognos har ett stort bytesbalansdverskott
under &verskadlig tid. Men det som &r viktigt frén var utgdngspunkt 4r att kro-
nan inte forstirks for fort. Det leder naturligtvis till ett tryck nedat pa inflat-
ionstakten. Darfor dr det angeldget att vi har ungefdr den kronkurs vi har i
dagsldget, d&ven om det alltid &r svart att géra prognoser dver kronkursen.

Det som ar viktigt i sammanhanget, det kan illustreras pad ménga olika sétt,
det hér &r bara en illustration av ménga mojliga, ar att i ganska hog utstrack-
ning i dagsldget paverkas den penningpolitik som vi for i Sverige av vad som
sker i var omvérld — i grunden vad som sker nér det géller de stora centralban-
kerna, det vill siga ECB och Federal Reserve.
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Det som spelar stor roll i sammanhanget ar att om den svenska réntan av-
viker, sdg att den svenska rintan skulle vara avsevirt mycket hogre dn pa annat
hall, leder det hogst sannolikt till att vaxelkursen stirks. I en sadan vérld blir
importpriserna lagre &n vad de annars skulle ha varit. D4 &r det dnnu svérare
att f4 upp inflationstakten till vart mél pa 2 procent.

Det betyder att vi i dagsldget i viss utstrdckning &r beroende av vad som
sker runt omkring oss. Det ser vi tydligt exemplifierat av hur rdntesdttningen
ser ut i omvérlden. Det som inte finns med, och det &r viktigt ndr man funderar
over dessa fragor, dr att utover sjdlva réntans nivd genomfoér Europeiska
centralbanken varaktigt mycket stora kép av olika typer av vardepapper. Man
okar pa penningméngden inom EMU stadigt hela tiden. Om det pengaflodet
kommer vér vig, eller fér mycket av det kommer vér vig, skulle vixelkursen
stirkas. Det innebar att vi inte heller suttit med armarna i kors det senaste aret
nér det géller vad vi har behdvt gora for att hantera detta.

Svensk penningpolitik &r i dagsldget, inte minst i ett historiskt perspektiv,
extremt expansiv. Vi har mycket 14g repordnta. Reporéntan ligger pd minus
0,35. Darutdver koper vi ocksa i jamn takt mer och mer statsobligationer. Om
vi summerar de kdp som vi har bestimt kommer vi att ha kopt for 135 miljar-
der fram till arets slut.

En konsekvens av detta dr att dels &r rdntorna laga, dels vid kop av statsob-
ligationer pressas den allménna rintenivan ned den vigen. En illustration som
vi inte har med hér dr en jamforelse av svenska statens upplaningskostnader
med Tyskland. Pa kortare 16ptider ligger svenska staten langt under tysk upp-
laningskostnad. Svenska staten far faktiskt betalt i dag for att 1dna. Langre ut
nér det giller 1optider — det varierar naturligtvis fran dag till dag — &r det un-
gefdr samma. Det &r i ett historiskt perspektiv ett alldeles unikt ldge.

Om vi tittar pa takten i vér inflationsprognos ser vi att inflationen stiger mot
malet. KPIF exklusive energi ligger pa omkring 1 % i dagsléget. Vi rdknar med
att den fortsétter uppét, givet det allménna efterfrageldget i svensk ekonomi
och en gradvis starkare omvarld.

Lat oss titta pd KPIF och ta med energiprisforandringarna. Var bedomning
dr att energipriserna inte faller hur ldnge som helst. Efter ett tag, inte minst
under loppet av hosten, faller de riktigt stora oljeprisfallen ur tidsserierna. Da
stiger inflationstakten. Det innebér att vi tror att KPI kommer att ligga pa om-
kring 2 procent under loppet av nésta ar.

Om vi gor analysen i termer av KPI far vi med réntesénkningarna och olje-
prisfallet och dérav laga tal for KPI. Samtidigt nér energiprisfordndringarna
faller ur och nér vi s smaningom borjar hoja rintan sldr det kraftigt 4t andra
héllet.

Nér vi tittar pa de tre tidsserierna kommer de enligt var analys att ligga
nagonstans runt 2 procent under loppet av nista ar, givet vad som sker i var
omvirld och vad som sker i svensk ekonomi.

Men det finns alltid risker och osékerheter i dessa sammanhang. Det har
varit 1ag inflation ldnge, och da stdlls man infor den svara beddmningsfragan
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hur snabbt inflationen stiger. Cecilia Skingsley kommer att prata lite mer om
dessa fragor.

Den andra fraga vi lever med i en liten 6ppen ekonomi som den svenska ar
att det finns en oro i tillvixtekonomierna. Dér ldget &r helt annorlunda i dag
jamfort med for ett &r sedan. Det har varit ett stort fall i oljepriset. Hur kommer
det att te sig framdver? Mest sannolikt dr att energipriserna kommer att variera
kraftigt framodver, och det paverkar potentiellt inflationsutvecklingen.

Den sista stora fragan r att de stora centralbankerna i dag gar i otakt. Det
ar en tidsfraga innan den amerikanska centralbanken hgjer rantan, givet ut-
vecklingen i den amerikanska ekonomin. Samtidigt fortsitter ECB med sin
laga rénta med hjélp av stora obligationskop, som kommer att leva, enligt vad
vi vet, ldngt in under 2016. Sedan fér vi se vad som hénder.

Frén ett penningpolitiskt perspektiv betyder detta att det inte &r helt l4tt att
veta vad som sker nir det géller spanningarna ocksé pa de stora globala mark-
naderna. Det som for var del &r viktigt ar att det inte 4r onskvért med en snabb
forstarkning av kronan. Det skulle innebéra en risk for svarigheter att se till att
inflationen stiger.

For att hantera detta har vi dven i fortsdttningen en hog beredskap. Det har
vi sagt manga ganger tidigare. Det ar viktigt att trenden uppat i inflationen
fortsitter. Vi dr ocksa redo att agera nérhelst vi finner det 1ampligt. Vi rader ju
inte 6ver utvecklingen i var omvirld eller paverkar utvecklingen i var omvérld
patagligt. Vi kommer inte att sitta med armarna i kors och vénta pa néista pen-
ningpolitiska méte. Vi gor det vi finner 1ampligt vid var tid.

Vi kan i det hdr sammanhanget sdnka reporéntan ytterligare. Vi kan képa
fler statsobligationer. Vi kan intervenera pa valutamarknaden, och vi kan lana
ut pengar till foretag via bankerna. Pa ett eller annat sétt kan vi antingen jobba
via réntan eller anvidnda var balansrdkning for att kort och gott skapa mer
pengar i svensk ekonomi.

Den laga rantan ar nddvéandig i dagsldget. Var tro dr att komma tillbaka till
2 procents inflation. Det dr bra. Det leder till en bittre ekonomisk utveckling
dn annars, jimfort med om vi inte bryr oss 6ver huvud taget.

Vi har goda tider framf6r oss. Penningpolitiken ar en del i detta darfor att
vi ser god tillvixt framfor oss och att arbetslésheten sjunker. Men vi ska inte
sticka under stol med att det rader ett unikt 1age darfor att det samtidigt rader
minusrénta.

Det pagar en diskussion pd en léng rad olika hall, bade i Sverige och i vérl-
den, om hur man ska se pa inflationsmalet. Vi tror inte att det &r sarskilt lyckat
att dndra pa inflationsmalet i takt med att inflationen varierar. Det var nog inte
riktigt s det var tdnkt frdn borjan.

Har hemma har det forts en diskussion om att séinka inflationsmalet pa an-
nat hall. P4 annat héll fors en diskussion om att i stéllet hoja inflationsmalet.
Mot den bakgrunden tycker vi att ett inflationsméal pa 2 procent dven i fortsétt-
ningen &r lagom och vil virt att stréva efter.

Vi ser ocksa att penningpolitiken i dagsldget har effekter och att inflationen
stiger. Men dé ska vi komma ihag att sa 1aga réntor kan skapa ett Gverdrivet
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risktagande pa olika héll i ekonomin darfor att det ar ldtt att lana och tillgéngs-
priserna stiger. En friga som vi har levt med under lang tid 4r hushéllens skul-
der och vad som sker pé var bostadsmarknad. Vi har ménga ganger sagt att det
finns en risk och att vi behdver hantera den risken. Med den balans som finns
i systemet dr det viktigt for oss att ocksé halla ett 6ga pa kronkursen, och det
ar oerhort angelédget att andra myndigheter, riksdag och regering som har verk-
tygen att mer i detalj hantera bostadsmarknaden och bolanemarknaden ockséa
anvinder de verktygen.

Lat mig lite grann ga in pa den fragan om vad som behdver goras for att
skapa en hallbar utveckling. Om vi vinder pa det kan jag séga att var uppfatt-
ning &r att det inte rader en hallbar utveckling i dagsliget.

En fraga som vi inte sysslar med som finns under ytan &r utbudet av bosté-
der, som har varit 1agt under ldng tid. En del frigor pad den kanten behdver
hanteras.

En annan friga dr vad som sker pa kreditmarknaden. Det 4r egentligen i
grunden manga olika delar. Vissa typer av atgérder pa kreditmarknaden paver-
kar hela lanestocken. Andra typer av atgirder pd kreditmarknaden paverkar
enbart nyutlaning. Om vi hdjer reporéntan, inte minst nar ménga lénar till ror-
lig rinta, paverkar det hela stocken omedelbart. Men det skulle ocksa hogst
sannolikt leda till att vixelkursen paverkas och att vi darigenom far svérare att
uppna vart inflationsmal. Var rianta skulle d& komma att avvika fran rintorna
utomlands.

Man kan rikta sig till bankerna och héja kapitalkraven. Man kan vidta en
rad olika étgérder i banksektorn som dels gor bankerna sékrare, dels gor det
lite dyrare for hushéllen att lana.

Jag har vid manga tidigare tillfdllen sagt att vi i Sverige bor infora ett brut-
tosoliditetskrav for svenska banker. Vi bor hoja den kontracykliska kapital-
bufferten till 2 2 procent. Vi bor ocksa hoja riskvikterna for bolan. Det ar fra-
gor som vi har tagit upp manga ganger, men sa hér langt har de atgérderna i
den omfattning vi dnskar av olika skil uteblivit. Det dr i sig inte bra.

Lat oss fundera 6ver kostnaderna for att 1dna, och om vi riktar oss direkt
mot hushallen handlar det om atgirder som kan paverka hur mycket man lénar,
till exempel lanetak, skuldkvotstak, det vill sdga hur stora skulderna far vara i
forhallande till inkomsten. Allt detta tar tid dédrfor att det paverkar bara nyut-
laning, inte stocken.

Ytterligare &tgérder som paverkar hela ldnestocken p4 ett eller annat sitt ar
olika typer av finanspolitiska &tgérder. Ett exempel pd den typen av atgirder
ar rinteavdragen dérfor att de pdverkar alla samtidigt.

Summa summarum kan jag sdga foljande. De atgirdstyper som har storst
effekt ar sannolikt penningpolitik och finanspolitik. Sedan gar det att gora yt-
terligare en del saker inom den finansiella sektorn.

Om inga ytterligare atgérder vidtas dr var bedomning att skuldsittningen
fortsitter att 6ka. Normalt sett gor vi prognoser pa tre ar. Den hir gdngen har
vi tagit modet till oss att géra en prognos som ligger tio ar framat i tiden. Har
finns ocksa fler framtida repordntehdjningar. Oaktat dessa reporantehdjningar
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ar var bedomning att lanen mitt pa det séttet, som andel av disponibel inkomst,
kommer att ligga nagonstans mellan 180 och 210 procent av disponibel in-
komst. D4 ska vi komma ihag att det finns hushall med som inte har nigra 1an
alls. Det finns alltsd manga som kommer att ligga mycket hogre.

Var bedomning &r att om man hamnar i intervallet borjar det bli farligt. Det
finns manga hushall som har s pass hoga ranteutgifter att de kommer att dra
ned sin konsumtion om det hdnder nagonting i svensk ekonomi som gor att
rdntorna stiger.

Bank for International Settlements har alldeles nyligen noterat att Sverige
tillhor de industrildnder i varlden som har haft den stérsta 6kningen av hushal-
lens skulder som andel av bnp sedan 2007.

Vi har tittat pa det amorteringsforslag som har diskuterats livligt det senaste
halvaret i olika former. Vi har gjort en analys. Det dr inte 14tt att géra den typen
av analyser eftersom man da maste blicka langt in i framtiden. Men hér syns
var beddmning av vad som hédnder om de amorteringskrav som nu diskuteras
infors, det vill sdga inte mycket. Var bedomning &r att det egentligen inte
racker till. Vid en internationell jimforelse dr det amorteringskrav som nu fo-
reslas och diskuteras sddant att dven efter det att man har amorterat ned enligt
amorteringskravet har man fortfarande hilften av ldnen kvar efter 32 ar. I
manga andra ldnder dr amorteringstiden mellan 20 och 40 ar. Eftersom forsla-
get paverkar skuldstocken langsamt blir det liten effekt i systemet i sin helhet.

Vad som ar virt att fundera 6ver dr andra typer av dtgérder, till exempel hur
hogt skuldsatta hushall ska hanteras. Da kan en dvre gréins for hur mycket man
far lana i forhallande till den egna inkomsten inforas. Hér har vi gjort ett rik-
neexempel pa hur det kan se ut. Jag vill betona att det &r ett rdkneexempel. Det
gar att gora manga andra rakneexempel eftersom arbetet kan goras pd manga
olika sitt. Men maélet ar att fa skuldokningstakten att boja av sé att den stabi-
liseras.

Det exempel som visas hédr en kombination av dtgérder. Amorteringskravet
sé som det har diskuterats. Darutdver finns en grins pa 400 procent av dispo-
nibel inkomst for 1&n. En 400-procentsgrins ligger i hdradet 40 procent av 1an-
tagarna i dagslédget.

Darutdver har vi lagt till en halvering av rinteavdraget. Det ar forst vid en
halvering av rinteavdraget som slutresultatet blir att den totala skuldséttningen
ddmpas. Da blir det ett resultat som har den egenskapen dels att nytillkomna
lantagare inte kan l&na hur mycket som helst, sé att de inte skuldsétter sig for
mycket, dels att hela l&nestocken pdverkas via rinteavdraget. Nu tar det lang
tid. Om rénteavdragen @ndras fir man betala mer. D4 tar det ett tag innan man
anpassar sig.

Andra alternativ ndr det géller olika kombinationer &r att sdnka rénteavdra-
get och séinka boldnetaket. Man kan ténka sig alla mojliga olika kombinations-
mojligheter.

For att ge detta perspektiv nér jag pratar rinteavdrag kan jag ge ett exempel.
Sédg att man lanar till ungefér 2 procents rinta, vid nuvarande ranteniva. Sedan
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halveras ridnteavdraget. Det motsvarar i penningpolitiska termer ungefdr en
hojning av repordntan — lite drygt. Det &r inte mer 4n sa.

Vad ér podngen med allt detta? Jo, det dr att minska sannolikheten for en
framtida ekonomisk kris. Det dr viktigt och angeldget att vi gor sa. Det innebér
naturligtvis kostnader pa kort sikt dérfor att det ddmpar konsumtionen en del.
Det har vi igen ldngre fram. D4 finns inte bekymret med for stora lan. I en liten
Oppen ekonomi som den svenska kan man aldrig veta vad som hénder léngre
fram.

Samtidigt kan det vara virt att sdga att rinteavdraget ocksa innebér en kost-
nad for staten. Man kan gora en rad olika kalkyler. Kostnaden nér rdntorna
stiger lar vara, enligt Konjunkturinstitutet, uppéat 60 miljarder. Det maste man
ocksa ha i beaktande ndr man funderar 6ver finanspolitiken och tillgéngliga
medel.

Lt mig summera. Var bedomning ar att det gar bra for Sverige de kom-
mande aren. Inflationen &r pa vdg upp. Vér onskan ar att det ocksa ska ga bra
for Sverige langre fram, och det innebdr att det av det skilet dr angelédget att
hantera bolénefrdgan pa ett sddant satt att det inte blir stora problem léngre
fram.

Cecilia Skingsley, vice rikshankschef: Riksbankschefen redogjorde for den ak-
tuella penningpolitiken som Riksbanken for. Det dr en penningpolitik som
ocksa jag har stdllt mig bakom. Jag tinkte dgna presentationen at att prata lite
grann om ramverket for penningpolitiken, sérskilt inflationsmalets niva — med
tanke pé diskussionerna. Jag tinkte prata om tre saker, dels hur inflationsmalet
star sig i ett internationellt perspektiv, dels hur inflationsmal fungerar i en
milj6 med en snabb teknisk utveckling och dels varfor vi siktar pa 2 procent.

Lat mig borja i det internationella perspektivet. Det dr inte bara i Sverige
som det har funnits utmaningar med en 14g inflation. Det &r ett globalt feno-
men. Som ni ser i bilden har inflationen sedan 2012 i stora ekonomier, USA,
euroomradet och Storbritannien, ocksé uppvisat en nedatgaende trend. Det
senaste aret har det handlat om det fallande oljepriset. Men lét oss se dven pa
andra matt pa inflationen, sd kallade underliggande inflationsmatt — man
plockar bort effekter av volatila priser och penningpolitik. Dér ar det tydligt
att den underliggande inflationen ocksé dr dimpad pa ménga hall.

Nir vi benar isér konstaterar vi att det finns bade konjunkturella och struk-
turella forklaringar.

L4t mig borja i konjunkturen. Varldsekonomin, sdrskilt f6r lander som &r
viktiga for Sverige som handelspartner, har gétt svagt sedan den globala finan-
skrisen tog fart 2008. Med en svag efterfragan foljer ocksé svaga prishdjnings-
takter.

Naér det giller de mer strukturella fordndringarna i ekonomin och paverkan
pa inflationen aterkommer jag.

Jag vill forst visa foljande bild. Den visar ett antal lander som har inflat-
ionsmél som mal for sin penningpolitik. Ni ser att det handlar om 2 procent.
Det ar det vanligast forekommande.
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En del har ocksd kompletterat tvd-procentsmédl med nadgon form av tole-
ransintervall.

Vi ér i séllskap med ganska manga andra lidnder; ndrmare bestdmt dr 17 av
21 inflationsmélslénder i nulédget i den situationen att den faktiska inflationen
ar lagre 4n deras respektive mal. Det hér r en viktig forklaring till det vi under
senare ar har fatt bevittna: att stora centralbanker har adderat ytterligare stimu-
lans ndr man inte har fatt tillbaka ekonomin till bttre, starkare utvecklingsni-
vaer. ECB har 6kat pa sina stimulanser med obligationskdp. Schweiz prakti-
serar minusrantor.

Vi har ocksé situationen nu att den amerikanska centralbanken Federal Re-
serve visserligen har slutat kdpa obligationer for att 1agga till stimulans men
just nu funderar pa om man tycker att ekonomin dér ar tillréckligt stark for att
man ska kunna pabdrja en vig mot mer normala réntor.

Typiska tillvaxtlander som Indien och Brasilien viljer oftast lite hogre mal
eftersom det ar ldnder som forvéntas ha hogre inflation under tiden da de sa
att sdga hinner i kapp oss lite mer mogna och utvecklade lénder.

0, 1, 2, 3 eller 4 procent eller ndgonting annat? Den globala finanskrisen
har ju aktiverat en stor internationell debatt om penningpolitik i allménhet och
inflationsmal i synnerhet. En fradga som diskuteras dr hur relationen mellan
penningpolitik inriktad pa prisstabilitet, inflationsméal och finansiell stabilitet
ska forhalla sig till varandra.

En annan diskussion som jag tinkte fordjupa mig i handlar om nivén pa
centralbankernas inflationsmal. Ar det s att 2 procent, som &nd4 har varit den
gingse normen i vildigt ménga lander, s att séiga har spelat ut sin roll?

Den internationella debatten lutar at att hoja malen fran 2 procent. I Sverige
och i ndgot annat land har diskussionen handlat mer om att sénka de 2 procen-
ten. Lat oss titta pa de hér tva olika forslagen.

Att hoja inflationsmalet frdn 2 procent till ndgonting annat — tanken bakom
det ar att man pé det séttet ska skaffa sig storre mandverutrymme att stimulera
ekonomin vid olika typer av djupa kriser. Tankegangen bakom dr att om man
har ett hogre inflationsmal och den faktiska inflationen har varit hogre redan
fran borjan, i ndgot slags utgéngslége, dr det storre avstand ned till att stimulera
ekonomin genom att sdnka realréntan. D4 dr det storre avstdnd ned till det som
teoretikerna brukar kalla ndra-noll-grénsen, eller nollrdnterestriktionen som
man brukar prata om i penningpolitiken, ddr stimulanskraften tappar i styrka.

Nu har vi i och for sig fétt ldra oss det senaste aret i den penningpolitiska
vérlden att 0 procents styrrénta inte dr den nedre gridnsen. Riksbanken har nu
som ni vet en repordnta pd minus 0,35 procent. Vi kan ocksa konstatera att
transmissionsmekanismen, fortplantningsmekanismen fran Riksbankens styr-
réntor in i réntor till foretag och hushall, har fortsatt ungefér som det r ténkt
dven om vi praktiserar negativ rénta. Liknande erfarenheter rapporteras fran
Danmark och Schweiz, som ocksa har negativa styrréntor.

Niér det géller diskussionen om att i stéllet sdnka inflationsmaélet brukar en
del peka pa att det &r lag inflation som ser ut att gélla nu. Man séger ungefar
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sa hdr: Det d4r mycket globalisering och digitalisering och andra typer av struk-
turella forandringar. Da blir det helt enkelt svart att f4 upp inflationen till 2
procent. D4 kanske det dr béttre att sikta pd nagonting lagre — kanske 1 procent.

En variant pé den hér stdindpunkten som ocksé brukar férekomma &r: Okej,
2 procent, men 14t det ta betydligt ldngre tid att na det malet.

Hur ser dé vi pa den hédr omvandlingen av vérldsekonomin, pa att hantera
effekten av finanskrisen och pa de strukturella férandringarna? Vi ser inte det
hir som i grunden nya fenomen. Det &r egentligen trender som har pagatt under
lang tid. Ekonomier &r fordnderliga foreteelser. Jag kan erinra utskottet om att
langt fore finanskrisen, for 15 sedan, var det ockséd mycket fokus pa ny eko-
nomi och ny teknik och hur det skulle omdana vérlden. Frén tid till annan har
det ocksa varit fullt mojligt att férena detta med hogre inflation &n den nuva-
rande.

Jag skulle tro att man kan beskriva det ungefér sa hir: Krafterna som verkar
genom vérldsekonomin, alltsa de strukturella férdndringarna, har nog bidragit
till att trycka ned priserna. Men det 4r langt ifrén den viktigaste forklaringen
till just de senaste arens laga inflation i Sverige.

I stdllet 4r det de mer traditionella forklaringarna: Lag efterfragan betyder
att det dr svart att hoja priser och 16ner. Det har varit flera bakslag i aterhdmt-
ningstrenden efter finanskrisen. Vi har haft en situation med ganska stark
krona direkt efter finanskriserna, som holl tillbaka priskningar pa importe-
rade varor och tjanster. Oljepriset har gjort sitt.

Och som sagt: Nér det dr osédkra tider 4r man ovillig att héja priser till nésta
led i forddlingskedjan. Det géller dven om foretagen har en ganska normal
kostnadsutveckling. Aven d4 har man pa grund av oro for sin egen marknads-
utveckling varit valdigt aterhallsam. Det hér &r sa att sdga traditionella krafter
som verkar i ekonomiskt daliga tider.

Vi har ocksé som uppdrag att forsta de strukturella fordndringarna som sker
i ekonomin. Den hér bilden visar vart sétt att se pd den snabba teknologiska
utvecklingen i ekonomin. Som sagt, vi ser det hdr som en ny variant av for-
andringsfenomen som har funnits ganska linge inom informations- och kom-
munikationsteknik. Bilden visar en beskrivning av de viktigaste och kanske
mest intuitiva kanalerna genom vilka teknisk foérdandring kan bidra till 1dgre
inflation.

Det som jag har markerat i fetstil 4r vad jag kallar den direkta kanalen. Den
gér via billigare informations- och kommunikationstekniska produkter, som
dé blir billigare for konsumenterna. Det klassiska exemplet &r prisutvecklingen
pé datorer.

Sedan finns det andra, lite mer indirekta kanaler: nya produktionstekniker,
att pressa loner och kostnader, e-handel, att underlétta att gora prisjamforelser
och 6ka konsumentmakten. Det skapar ocksa prispress.

Vi gjorde en lite mer utforlig beskrivning av de hér kanalerna i vér pen-
ningpolitiska rapport i februari. Vi redovisar dér hur vi viger ihop det. Slut-
satsen av detta dr att det finns en del observerbara effekter av att tekniska land-
vinningar av olika slag ddmpar inflationen. Men det racker inte som forklaring
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till att inflationen har varit 14g de senaste aren. Det ar inte heller uppenbart
varfor det skulle hélla tillbaka inflationen i framtiden.

Nér man talar om digitalisering och teknisk utveckling och deras effekter
pa inflationen ska man kanske ta ett steg tillbaka och fundera pa vad inflation
egentligen &r. Det &r ju en allmén stegring av prisnivan, och den bestdms av
prisutvecklingen pa tusentals varor och tjénster. En del priser stiger, en del
faller, en del dr mer stabila och en del &r véldigt ryckiga.

De gré, trassliga linjerna som diagrammet visar &r ett exempel pa vilken
enorm méngd prisdata som gér in i siffrorna som SCB redovisar varje méanad.
Den réda linjen visar inflationen i genomsnitt, uttryckt som KPI. Man har tagit
bort rintekostnaderna, alltsa effekten av vara egna penningpolitiska forénd-
ringar. De gra linjerna &r alla priser som véger in i det rdda.

For att komma tillbaka till frigan hur mycket makt digitaliseringen har inne
i inflationsméttet kan ni se att elektronikvaror har fallit i pris under hela peri-
oden sedan &r 2000. Men de senaste aren faller priserna mindre &n de har gjort
tidigare. Det &r dessutom en ganska liten del av korgen. Det har alltsé sin be-
tydelse, men vi tror att den ar ganska liten.

Vi tror att det har kommer att pagé ett tag. Det kan pagé under flera &r. Det
har vi sett exempel pa tidigare genom historien. Men som det brukar fungera
nér en teknisk fordndring intraffar i en viss bransch blir det lite oreda pé ut-
buds- och efterfragesidan innan man hittar rétt igen. Det etableras sd sma-
ningom en ny jaimvikt med nyttomaximerade hushéll och vinstmaximerade f6-
retag. Da brukar man vilja hoja priserna igen nidr man far en chans att gora det
om man 4r ett foretag.

Varfor da 2 procents inflationsmal? Det valdes ju -93 efter att Riksbanken
overgett den fasta vixelkurspolitiken. Det behdvdes ett nytt mél for penning-
politiken. P& den tiden var det hdr med 2 procents inflation ndgonting som
ndgra centralbanker redan hade boérjat med. Andra kom efter oss. Det fanns
egentligen inga starka skil for Riksbanken att vilja en annan niva dn ungefar
vad andra centralbanker valde. Vi ville ha ungefér samma prisutveckling som
andra ldnder som vi har stora ekonomiska utbyten av.

Det viktigaste om man ska lyckas med inflationsmélspolitik &r att vélja en
tydlig niva som man kan bygga fortroende for och sedan hélla sig till den ni-
van. Riksbankens ledning pa 90-talet kom in i en situation dér inflationen hade
varit véldigt hog, och det var ganska problematiskt de forsta aren att etablera
fortroende. Men man holl fast vid de 2 procenten, och sd sméningom vann det
allmén acceptans och forankrade pris- och 16neférvéntningarna i Sverige pa
ett sitt som vi sedan som land har haft mycket gladje av.

Att i det laget, for att inflationen &r nagonting annat 4n den ska vara, borja
dndra malet efter verkligheten tror vi inte dr ett sitt att vidmakthalla och ut-
veckla fortroendet.

Vi har i stéllet en strategi dér vi haller penningpolitiken pa en séddan niva
att inflationen gradvis atergéar till méalet. Men eftersom — vilket ocksa Stefan
har varit inne pa — vi har haft en tid da inflationen ldnge har avvikit fran malet
och inflationsférvéintningarna har visat sig nagot mindre stabila blir det extra
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viktigt att vi, 1 synnerhet mot en oséker omvirld, dr tydliga med att vi avser att
aterfora och stabilisera inflationen runt de 2 procenten och att vi inte bara pra-
tar om det utan ocksd backar upp det hér budskapet i den forda penningpoliti-
ken.

Avslutningsvis vill jag gérna sdga att inflationsmalet dverlag har tjdnat
svensk ekonomi vil. Det &r mycket som dr osédkert for pris- och 16neséttare i
vart samhélle. Om vi kan reducera en osédkerhetsfaktor genom att medverka
till stabila forvéntningar pa den allménna prisutvecklingen i landet ar det en
osédkerhetsfaktor mindre.

Vi har fort en expansiv penningpolitik, sérskilt det senaste éret, och det har
gett Sverige en god tillvéxt. Vi ser ocksé att effekterna alltjaimt fungerar fran
penningpolitiken in i ldgre réntor, in i vixelkursen och in i en hogre kreditgiv-
ning och att inflationen nu stiger. Det visar, tycker vi, att det gér att f4 upp
inflationen trots teknisk utveckling. Det tar sin tid, for det dr en del starka kraf-
ter som verkar i motsatt riktning frdn omvérlden. Penningpolitik kan parera en
del, om &n inte precis allt hela tiden.

Ordféranden: D4 gér vi dver till fragor och mojligen ocksé svar. Ledamo-
terna far majlighet att stélla fragor i partiernas storleksordning, och vi tar ett
par at gangen.

Da borjar jag sjélv. Den senaste diskussionen om malets nivé och penning-
politikens mojligheter och effekt — det skrivs en del om det i protokollet fran
det senaste sammantradet.

Den forda politiken ger nu effekt i form av stigande inflation och mer sta-
bila inflationsférvéntningar. Det skulle man kunna séga dr implicit kritik mot
den penningpolitik som har forts tidigare. Om penningpolitiken kan fungera
ar det vl rimligen s att ndr den inte har nitt malet och forvantningarna har
sjunkit, da hinger det vél ihop med den da forda politiken? Har ni dragit ndgra
sddana lardomar eller slutsatser av utvecklingen som vi har sett nu?

Det andra ni har varit inne p4 handlar om autonomin for svensk penning-
politik. Den kan vara nagot begrinsad. Den ar véldigt expansiv hir och nu.
Det dr den ocksa i flera andra ldnder. En hel del av resonemangen man ldser
om i det senaste protokollet och som vi har hort hir i dag handlar om valuta-
kurser och valutakursférindringar. Ar det i huvudsak sé att det &r genom att
paverka kronkursen som Riksbanken ser att man ocksa paverkar inflationen?

Den tredje fragan har kanske inte riktigt berérts hir i dag, men jag ska landa
1 att den har med det hir motet att gora. Det handlar om beslutet om en kredit-
lina till Ukraina som Riksbanken fattade tidigare. Det handlar om en kreditrisk
pd ungefdr 4 miljarder kronor, att jimféra med den knappa miljard som riks-
dagen sannolikt ska fé fatta beslut om senare i form av ett bilateralt lan.

Detta var inte helt okontroversiellt i direktionen, dar det finns ledaméter
som anser att det inte riktigt ar ett beslut som en sjélvstdndig myndighet bor
fatta. Det har &nda gjorts. Min fraga dr om det hér ldnet rimligen kan beskrivas
ha nagra som helst penningpolitiska motiv.

Det var mina fragor. Jag lamnar ordet till vice ordféranden.
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UIf Kristersson (M): Tack for en bra genomgéng! Vi lever i en penningpolitiskt
speciell tid, fir man vil sdga. Det gor ocksa att det, som ni sjélva pépekar,
finns ménga stdndpunkter och synpunkter pa vad Riksbanken goér. Vi som
ibland dr i politiken far vil sdga vilkomna till [ohérbart]. Det finns mycket
asikter om klok finanspolitik och penningpolitik.

Det finns tre bilder som jag tycker allt oftare utkristalliserar sig i diskuss-
ionen. Tvé av dem berdrde ni verkligen.

En bild dr den som Riksbanken sjélv &r exponent for: Det krdvs en politik
for att skapa trovirdighet for det inflationsmal vi har. Negativ rdnta ar unikt,
men det &r ritt och nodvéndigt att ha det pa det séttet. Det finns risker i detta i
form av skuldsdttningsfragor, men det ar sa att séiga risker vérda att ta. Dessu-
tom dr det andras uppgift att i s& fall hantera detta klokt. Den normala inflat-
ionen kommer att nés relativt snart. Det &r i grova drag den bilden.

En vanlig motbild &r den Cecilia lite skissartat beskrev: Vi lever i en annan
tid nu. Det har skett saker och ting som gor kampen att nd upp till det hér
mycket svarare. Du ndmnde sjélv, Cecilia, att en del hdvdar att det finns un-
derliggande priser som helt enkelt &r pd en annan niva i dag. Du talar sjdlv om
att internationell konkurrens och 6kad transparens gor detta.

Ofta ndmns ocksé att tjénstepriserna i praktiken inte kan kompensera for
varuprisernas fall och att det hiar dessutom skapar helt orimliga risker i andra
tillgangsslags prissittning och att det helt enkelt inte &r véirt den risken. Jag
tyckte att du bemétte en del av detta.

Den tredje bilden ar vél snarare den som sédger: Hénger det hir verkligen
thop? Vi ndrmar oss en niva dar vi har den inflationstakt som ni tycker &r rim-
lig. Vi har en tillvaxtniva som ar &ver historisk trend, far man vil séga. Dess-
utom har vi en arbetsloshet som de flesta nog bedomer &r annorlunda nu dn
tidigare. Den arbetsloshet vi har i dag ar inte i forsta hand grundad i allmént
svag efterfragan utan i en strukturell fordndring av arbetslosheten och arbets-
marknadens efterfragan. I detta har vi langvarigt negativ styrrinta. Ar det hér
verkligen en rimlig kombination?

Jag har egentligen tva frigor. Den ena var det jag just sa: Ar det hir en
rimlig kombination 6ver en langre tid? Den andra &r, for att ge er den fraga
som vi sjdlva ibland retsamt far: Om ni tittar pa era kritikers bdsta argument,
vilka tycker ni att det trots allt ligger ndgonting i?

Stefan Ingves, riksbankschef: Den forsta fragan géllde ldardomar av utveckl-
ingen. Jag kan sdga ungefar si hir: Efter den stora finanskrisen, som ju paver-
kade ménga lander pé ett kraftigt sitt, och efter det slit vi hade med att inte
smittas for mycket hemmavid av de finansiella bekymmer som fanns runt om-
kring oss tedde det sig naturligt att forestélla sig att vi atergar till ndgon form
av normalitet, det vill séga att vérlden blir ungefér som den brukar vara. Det
ar svart att forestilla sig nagonting annat.

Vad som hinde sedan var att det inte blev pa det sittet. Globalt tog det
mycket langre tid &n manga forestéllde sig att det skulle ta att ta sig ur de har
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bekymren. Det var en bedomning som vi stod for, och ménga andra. Utveckl-
ingen blev helt enkelt annorlunda — det tog liangre tid.

Under den perioden fortsétter rantorna att falla i var omvirld. Inte minst
kdmpar man med en 14ng rad olika problem i Europa, och da anpassar vi oss
till det. D4 far man sa att séga laga efter lage. Den lardom som finns i detta ar
att om virlden blir annorlunda &n vi har forestillt oss, ja, d& anpassar vi oss
till det. Det &r helt enkelt genuint svart att géra bedomningar av vad som sker
nér det géller var omvarld.

Nir det giéller den penningpolitiska autonomin och fragan om kronkursen
ar det sé att kronkursen spelar roll. Men det 4r ju inte sa att vi har nagot sérskilt
givet mal for kronkursen, utan vad vi har sagt &r att det dr angelédget att kronan
inte stérks pa kort sikt. Givet att vi har en period bakom oss dér inflationen har
legat under malet dr det angelédget att vi haller ett 6ga pa kronkursen. Men det
innebdr inte att vi dver huvud taget har ndgon synpunkt pa hur kronan varierar
fran dag till dag.

I en liten &ppen ekonomi som den svenska, med stor export och import och
med helt fria kapitalrorelser, fir man rdkna med att vi till en del dr beroende
av vad de andra centralbankerna gor pa sin kant nér det giller penningpoliti-
ken. Som Cecilia visade har inflationen varit 1ag pa manga hall i vérlden, och
rantorna dr laga pa manga i hall i vdrlden. Vi paverkas av detta.

I fraga om Ukraina dr det sa att Riksbanken har deltagit i den hér typen av
arrangemang under mycket lang tid i en lang rad olika ldnder pa olika hall i
vérlden. I det avseendet ar alltsd fragan om transaktioner med Ukraina inte
sdrskilt mycket annorlunda 4n ménga andra saker som vi har gjort tidigare. Det
ligger inom det mandat som vi har. Vi gor det hir i nira samarbete med Inter-
nationella valutafonden.

Det hir ar ndgonting som férhoppningsvis i ndgon man reducerar oséker-
heten i var omvérld. Det har man nytta av bade i Ukraina och i Sverige. Men
det &r ju inte sa att den typen av transaktion pd nigot sitt direkt paverkar den
svenska penningpolitiken. Indirekt gor den det eftersom det &r en form av risk-
hantering. Men framfor allt dr det ndgot som Sverige och Riksbanken har del-
tagit i under lang tid ndr det géller det internationella samarbetet.

Till Ulf Kristerssons fraga om det hér dr en rimlig kombination: Det &r i
varje fall en kombination som jag tror att ndstan ingen hade forestillt sig for
tio eller tjugo ar sedan. Men da far man leva med det.

Den penningpolitik som nu fors i Sverige och i ménga andra lander, nir
réntan ar 18g och har varit ldg under 1dng tid, handlar om att gora sé gott vi kan
pé centralbankssidan sé att vi fir en mer rimlig kombination av “’siffror” 1dngre
fram. Det &r naturligtvis unikt och ovanligt att vara dér vi &r i dagslaget. Men
ar det sé att det gar bra i svensk ekonomi — och det &r var bedomning — &r det
rimligt att tro att priserna stiger, vilket de kommer att gora enligt var prognos.
Da aterfor man ocksa s& smaningom den allménna réntenivén till ndgot som
ar mer vanligt.

Hela 6vningen, hela arrangemanget fran en centralbanks sida, syftar till att
vi ska ta oss ur detta pa ett ordnat sétt sa fort det 6ver huvud taget dr mojligt.
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Ja, det dr en mycket ovanlig kombination, men det hade varit svart for Sverige
att avvika kraftigt frdn vad som sker i var omvirld.

Cecilia Skingsley, vice rikshankschef: Jag borjar med fradgan om Ukraina som
utskottsordforanden stéllde.

Jag kan ansluta mig till det Stefan Ingves siger. Vi har laglig mdjlighet att
gora det hér i valutapolitiskt syfte, som vi uppfattar det. Vi kan medverka till
att undanrdja destabiliserande hot av olika slag i det internationella finansiella
systemet. Det har vi varit med om forut. Det handlar saledes inte om svensk
penningpolitik utan om den andra delen av Riksbankens verksamhet.

Det handlar ocksé om en annan typ av pengar dn de som ar under beredning
for riksdagen att fatta beslut om. Det dr mer kortsiktiga pengar. Ett land som
befinner sig i den allvarliga situation som rader i Ukraina behéver olika typer
av hjélp, och vi kan bidra pé var kant. Det har vi som sagt gjort tidigare.

Ordforanden stillde ocksé fragan om den nuvarande politiken ger effekt.
Vad sédger vi frdn Riksbanken — kan man ta det som kritik mot den tidigare
forda penningpolitiken? Ja, det hdnder ju ett antal saker i varlden som vi maste
anpassa oss efter. Aterhimtningen har minga génger varit en besvikelse inter-
nationellt. Vi bor granne med Europeiska centralbanken, som ju har adderat
en hel del stimulans. Att forhélla sig passiv i den miljon var inte mojligt for
0sS.

Det dr inte bara vixelkursen som ar betydelsefull i det hér, utan det dr en
kombination av flera kanaler: riantekanal, kreditgivning, formdgenhetskanal
och sé vidare. Det ar ett samspel mellan dem.

Ulf Kristersson resonerade kring laginflationsmilj6, teknisk utveckling,
tjdnstepriser som inte kan kompensera for varupriser och sé vidare.

Joda, de gamla krafterna, ekonomins tyngdlagar, slar alltid igenom forr el-
ler senare. Tittar man pa tjanster och varupriser ser man att varupriser har varit
i det negativa territoriet under ganska méanga ar. Nu har de i alla fall gétt upp
6ver sina historiska snitt. P& grund av tidigare kronfoérsvagning vixer de till
och med i absoluta tal-detta medan tjénster har varit lite pd den svaga sidan
2013 och 2014. Nu stiger de ocksa, och det &r en proxy pa att svensk ekonomi
faktiskt vixer ganska starkt.

Det sker alltsa tekniska fordndringar, och de ror till det i enskilda sektorer.
Bland annat gar de fran bransch till bransch innan det sé att siga har jamnat ut
sig. Men forr eller senare kickar prishdjningskrafterna in igen.

Ar det hir den bista kombinationen av politik? Jag tror, som Stefan Ingves
var inne pé, att ingen hade kunnat forestélla sig den hér situationen. Men det
giller for ett land att ha en ekonomisk politik som &r ndgorlunda driftséker —
att man har en arbetsférdelning mellan penning- och finanspolitik och makro-
tillsynspolitik och att man har mandverutrymme nér det bldser upp i omviérl-
den eller nir man snubblar av egen kraft i landet.

Det &r det vi i Sverige ska vara rddda om och tacksamma att vi har haft. Vi
har haft utrymme att jobba med olika stimulansinsatser nér det har behovts,
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och vi ska vara ridda om var mgjlighet att omvandla och stélla om till den
framtida ekonomi som vi ar pa vig in i.

Dennis Dioukarev (SD): Jag har en fraga géllande riskerna pa bostadsmark-
naden. Den 14ga byggtakten gor att bostadsbristen blir pataglig i ménga kom-
muner. Framfor allt tar det lang tid for unga ménniskor att hitta sin forsta bo-
stad, da det inte bara &r en frihetsfraga utan ocksé en studiefraga for unga mén-
niskor. Jag flyttade sjédlv fran min hemort for att studera, och hade det inte varit
for kontakter hade jag aldrig paborjat min utbildning.

Till det kommer hog skuldsattning bland hushéallen, upphaussade bostads-
priser och snabb befolkningsdkning. Jag tror att vi dr Gverens om att riskerna
for en bostadsbubbla inte ar obefintliga.

Regeringen viljer nu att subventionera byggandet av nya bostdder. Av er-
farenhet vet vi att subventioner tenderar att driva upp kostnadsbilden.

Givet det massiva inflodet av méanniskor till Sverige och givet den hoga
skuldsdttningen, anser riksbankschefen att det dr brist pd subventioner som &r
problemet? Kan dessa reformer ens pa marginalen paverka bostadsmarknaden
eller kvarstar riskerna dven efter dessa reformer?

Janine Alm Ericson (MP): Herr ordforande! Tack for bra dragningar!

Vi har lite grann varit inne pa det nér det géller inflationsmélet, men hur
beddmer Riksbanken penningpolitikens effektivitet i dag jamfort med for ett
antal ar sedan, nér ridntan var mer normal? Utfors det ndgon forskning, analys
eller uppfoljning pé det hdr omradet?

Jag har ocksa en fraga som géller bilden pa s. 6, Fortsatt hojd beredskap.
Dir star det: Lana ut till foretag via banker. Dér har vi ocksa ett problem som
vi ser i dag 1 hog utstrickning.

Vi talar oftast om hushallens hoga skulder, men grejen med den ldga rintan
ar att vi vill att foretagen ska investera och utveckla sin verksamhet. Dar ser
vi att det fortfarande, trots den laga réntan, finns en vildig propp. Ménga fo-
retag vittnar fortfarande om att det dr véldigt svart att f4 1ana till sina investe-
ringar och utveckla sina idéer. Jag undrar vad Riksbanken har for tankar kring
det.

Stefan Ingves, riksbankschef: Niar det géller den forsta fradgan, om bostads-
marknaden, noterade jag i mitt inledningsanférande att utbudet av bostader har
varit 1agt. Det dr en fraga som behdver hanteras. Men jag ndjer mig med att
notera det, for det ligger ldngt utanfor hanteringen av penningpolitiken och
vad som sker i den finansiella sektorn.

Det finns i grunden en rad olika végar att gd nér det giller detta, och det 4r
vél dokumenterat pd annat hall nér det géller regelverk och annat vad man kan
ténka sig att gora pa den kanten. Ytterst ar det en politisk frdga i vad man man
vill subventionera fram bostdder eller om man véljer att géra en ldng rad andra
atgédrder som gor att utbudet av bostéder dkar av andra skal.
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Sé till Janine Alm Ericsons frdga om penningpolitikens effektivitet i dag.
Viér bedémning ar att priserna dr pa vag upp, sd i den meningen kan vi séiga att
penningpolitiken &r effektiv. Samtidigt ska vi komma ihag att det finns en stor
och livlig diskussion, som sdkert kommer att finnas ldnge &n, om vad det in-
nebdr for penningpolitiken i en mer teknisk mening nér réntorna ar noll eller
ndr man som i vart fall har en negativ rinta. Vi ser en effekt i systemet i dag,
men nagonstans finns det en begransning. Réntan kan knappast bli hur negativ
som helst, for d& hander det nog konstiga saker i ekonomin.

Tittar vi pa de stora aggregaten och pa utlaningsdkning och den typen av
siffror ser vi i dagsldget alldeles tydligt att det inte 4r ndgon brist pé krediter i
den finansiella sektorn. Tvértom lanar hushallen for mycket, tycker vi.

Om vi tittar pd utldning till foretag ser vi fran var sida i dagsléget inga be-
gransningar. D4 tittar vi alltsd pa och resonerar om de stora aggregaten i fore-
tagssektorn i sin helhet. Men dven under sddana omsténdigheter och med de
vildigt ldga rintor vi har i dagsldget kommer det sannolikt alltid att finnas
foretag som hdvdar att just de borde ha fétt 1ana. Det &r en evig slitning.

Men i det stora hela r det ingen brist pa utbud av krediter i svensk ekonomi
i dagsldget.

Cecilia Skingsley, vice riksbankschef: Jag tinkte fylla pa vad giller Janine Alm
Ericsons fradga om penningpolitisk effektivitet. Vi foljer noga att det finns en
traffsdkerhet, att det vi gér med reporédnta ocksa fortplantar sig ut i ekonomin.
Det ér lite mer komplicerat att kvantifiera effekten av obligationskdpen, men
sé har langt visar vara analyser att Riksbankens kop av svenska statsobligat-
ioner har haft proportionerligt ungefdr samma effekter pa var réantebildning i
Sverige som nir andra lander har gjort liknande operationer. Dir finns alltsa
en effektivitet.

Tilldggas ska att penningpolitiken aldrig kommer att kunna 16sa den struk-
turella arbetslosheten, alltsd den arbetsloshet som géller oavsett konjunktur-
lage. Aven nir vi ror i land vért uppdrag att stabilisera inflationen och ha var-
aktiga, stabila pris- och 16neférvantningar i Sverige kommer det fortfarande
att finnas utmaningar i ekonomin att hantera som ligger utanfoér Riksbankens
uppdrag och méjlighet att paverka.

Hakan Svenneling (V): Tack for en intressant presentation! Det #r kanske for
att jag dr vénsterpartist som jag tyckte att delen om rdnteavdrag var mycket
intressant. Debatten om rinteavdrag har ju gatt het under sommaren. Fler och
fler inser behovet av att dndra rdnteavdraget, &ven om det 4n si ldnge saknas
politisk majoritet i riksdagen for ansvarstagande.

Som riksbankschefen var inne pa presenterade Konjunkturinstitutet i som-
ras en bedomning av de framtida kostnaderna for ranteavdragen. I dag kostar
de staten ungefédr 30 miljarder, men med lite intékter blir det 23 miljoner, vilket
motsvarar ungefir 0,6 procent av bnp. Med en hojd borédnta skulle det framét
kunna bli kostnader uppemot 60 miljarder kronor, vilket skulle vara en bit ver
1 procent av bnp. Det dr véldigt mycket pengar i statens budget.
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Hur ser riksbankschefen pé oron for rédnteavdraget? Delar riksbankschefen
KI:s analys av kostnaderna for rinteavdragen: att det dr troligt att de fordubb-
las och kommer att utgéra en sa pass stor del av bnp framover?

Riksbankschefen var noga med att papeka att detta var ett rdkneexempel,
men det gor det inte mindre intressant: I rakneexemplet rdknar Riksbanken
med en sinkning av rinteavdraget till 15 procent. Ar det en 6nskvird niva?
Ser Riksbanken det som rimligt att halvera ranteavdraget till 15 procent?

Erik Ullenhag (FP): Tack for en intressant dragning! Jag har tre fragor. Den
forsta géller att Riksbanken har haft idéer om relativt hoga nominella 16nedk-
ningar, i synnerhet jaimfoért med andra beddmningar, till och med av arbets-
marknadens parter. Jag forstar resonemanget. Det handlar om att vdrna pris-
stabilitet. Men kan ni som makroekonomer forsoka lyfta blicken frén prissta-
biliteten och fundera lite pa vad det gor med arbetsmarknadens funktionssétt
om vi far relativt hoga 16nedkningar i den situation vi befinner oss?

Cecilia Skingsley var indirekt inne pa det nér hon sa: Vi kan ha strukturella
problem pé svensk arbetsmarknad, men de ligger inte i vara hander att avgora.

Samtidigt ar det klart att om Riksbanken bidrar till hogre nominella 16ne-
Okningar ligger det i ndgon annans hand att gora mer i den situationen.

Den andra fragestillningen géller ndgot som varken berdrdes av Stefan Ing-
ves eller Cecilia Skingsley. Trots en starkare svensk ekonomi finns det ten-
denser att hushallens férvintningar pd morgondagen forsdmras. Lagg dartill
en ekonomisk politik och en budget som minskar den disponibla inkomsten
for stora dela av svenska folket. Har det betydelse for er beddmning av mdj-
ligheten att na inflationsmalet att forvintningarna riskerar att ga ned?

Sé till den tredje frdgan. Om jag forstod dig ritt, Cecilia Skingsley, sa du
ungefar sa hir: Ekonomin fungerar som forr, det vill séga den fordndras alltid.
Bli dirfor inte for stressade av detta med digitalisering. Det dr ingen ny eko-
nomi vi lever i. Vi lever alltid i en fordnderlig vérld.

Diagrammet visade dock bara pé elektronikvaror och deras fall under se-
nare ar och att fallet &r lite 1dgre. Men nér det géller de indirekta effekterna
som man talar om i en digitaliserad ekonomi, som fanns pa en bild i de rutor
som inte var lika fetade, det vill séga att man far en skarpare konkurrens, séger
du da att det blir momentana effekter pa en prissdnkning som sedan blir en
jamviktssituation sé att det pa langre sikt inte bor paverka mojligheten for pro-
dukter att né prisokningar i ett skifte via digitalisering?

Stefan Ingves, riksbankschef: Till Hakan Svenneling: Vi har ingen anledning
att ifrdgasétta Konjunkturinstitutets kalkyler nér det géller detta. Man fir dock
vara 6dmjuk vad géller analyser langt in i framtiden, for det hinder alltid en
lang rad olika saker i en ekonomi. Men det dr rimligt att det ligger i det héradet.

Den andra frigan géllde om ett ridnteavdrag pd 15 procent &r en lamplig
niva eller inte. Det tar jag inte stdllning till. Vi ville med ett kalkylexempel
visa vad som kréivs nér det géller en mojlig kombination av atgérder for att fa
skuldokningen att vika av. Jag var noga med att podngtera att man kan gora
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detta pd ménga olika sétt men ville illustrera vad som sker nir man anvénder
just denna variant. Enligt analyserna i den kalkyl vi gor vill det dnda till att
man dndrar rdnteavdraget patagligt over tid for att det ska hénda nagot i syste-
met.

Erik Ullenhag frigade om marknadens funktionssétt. Som Cecilia Skings-
ley noterade kan penningpolitiken inte hantera den fragan. Fran var utgangs-
punkt fungerar arbetsmarknaden sa som den gor, och det kan vi inte &ndra pa.

Jag tror att jag tidigare i utskottet har visat bilden 6ver utfallet ndr man delar
upp arbetsloshetstalen i sa kallade utsatta grupper och i Gvriga inskrivna ar-
betslosa totalt. Tittar vi pa grafen ser vi att vi har en alltmer tudelad arbets-
marknad dér icke utsatta grupper dr forhédllandevis létta att anstélla och arbets-
16sheten faller medan det bland de mer svaranstillbara géar at andra héllet.

Hir finns en rad olika strukturfragor och fragestéllningar som vi inte sysslar
med.

Nar det géller 10nedkningarna gor vi i var penningpolitiska rapport en all-
deles vanlig analys av vad vi tror att lonedkningarna kommer att bli de narm-
aste dren givet det efterfrageldge som finns i svensk ekonomi och givet det
efterfrageldge vi ser i resten av vérlden. Det leder bland annat till att vi ser
framfor oss ett forhallandevis stort bytesbalansdverskott under verskadlig tid.
Det dr mojligt att vidmakthélla det givet de 16neantaganden vi har gjort. Vi
utgar helt enkelt frén att det blir som det brukar vid nirvarande tillvéxtniva.

Att det finns en diskussion i det svenska samhéllet kring detta ar givetvis
inte forvanande eftersom det padgar och kommer att pagé en ganska stor 16ne-
rorelse framdver. D4 kan man vénta sig att det blir synpunktsrikt frén alla mgj-
liga hall. Oavsett dessa synpunkter gér vi var analys och stir for den nér det
giller att beddma vad 16nedkningar och produktivitetsutveckling leder till av-
seende enhetsarbetskostnader och vad det sedan i sin tur far for effekt pa ar-
betslosheten, som vi tror faller, och den allménna pris6kningstakten, som kom-
mer att ligga runt 2 procent.

Vidare stdlldes en fraga om hushéllens forvantningar har paverkat oss nér
det giller det jag viljer att kalla for nedatrisker. Vi har forsokt illustrera vilka
typer av risker vi ser framfor oss vad giller vad som sker i var omvérld och
vad som kan hénda i var omvarld som vi kan behdva beakta langre fram. Vi
gor dock ingen prognos eller analys som pekar mot att utvecklingen skulle bli
sérskilt délig, snarare tvirtom. Oaktat de funderingar som finns i hushallssek-
torn dr var slutsats att tillviixten kommer att vara god de nirmaste aren och att
inflationen &r pd vag upp.

Cecilia Skingsley, vice riksbankschef: Vad giller Hakan Svennelings fragor
om rénteavdrag har jag inget att tilldgga till riksbankschefens kommentarer, sa
jag koncentrerar mig pa frdgorna fran Erik Ullenhag.

Vi gor prognoser pa de totala 16nedkningarna. Vi gor dem kontinuerligt och
publicerar dem oavsett om det &r avtalsforhandlingstider eller inte. Vi tycker
att vi behdver ha denna typ av prognos med for att omvérlden ska kunna vér-
dera vara inflationsprognoser pa ett bra sétt.
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Det dr prognoser, inte rekommendationer. Hur avtalsparterna véljer att for-
handla och komma &verens ér deras ensak. S smaningom kommer det att fort-
planta sig i en total 16neutveckling. Vad den sedan blir far vi ta stéllning till
och beakta i vart prognosarbete och som med alla andra prognosrevideringar
ocksé revidera om det behdvs vad géller 16nedkningarna i Sverige. Sedan fér
vi anpassa politiken dérefter.

Det ér den arbetsgang som har varit i Sverige i ganska ménga é&r och under
ett antal avtalsperioder, och det ser inte annorlunda ut nu. Men det &r syn-
punktsrikt, och det ska det ocksé vara i ett 6ppet samhélle.

Nista fraga handlade om digitalisering och de indirekta effekterna av nya
produktionsmetoder. Det dr ganska svart att ta stéllning till det som ekonom,
men 14t mig goéra en beskrivning av hur vi tinker.

De normala nér man sa att sdga gér fran spadar till jordbruksmaskiner &r att
man far en produktivitetsforbattring. Kortsiktigt kan det betyda att ménniskor
fristélls. Det blir mindre konkurrens om arbetskraft, och det brukar vara kon-
junkturddmpande och inflationsddmpande. I en sddan miljo brukar den pen-
ningpolitiska responsen vara att sdnka rantan. Man stimulerar under den period
da produktivitetsskiftet sker.

Pa lang sikt, ndr man har fatt fart pa den nya teknologin, fatt ett skifte utat
i utbudsmojligheterna i ekonomin och kan producera mer for samma resurser
som tidigare, kan det betyda att man far en hogre jamviktsrinta. Da ska pen-
ningpolitiken sa smaningom ackommodera for det.

Det dr klurigt. Forst maste man reagera stimulativt for att sedan ha en annan
uppfattning i det ldngre tidsperspektivet.

Ser vi da en sddan produktivitetsforbattring i och med de teknologiska for-
andringarna? Svaret dr nej. Det finns ganska lite datastdd som visar att dessa
tekniska fordndringar betyder stora produktivitetsskiften. En del sdger att det
beror pé att produktiviteten inte klarar av att méta det hela, och sa fortsétter
diskussionerna.

Vi maéste, som i penningpolitiken, forhélla oss till det vi ser och tror oss
veta, och det &r att digitaliseringen sé har langt har haft en viss men begransad
effekt pa den direkta inflationen. Det aterstar att se hur pass stor effekt det far
pa inflationsforloppet lingre fram. Men vi kan inte hoppa pa tiget i forvag,
utan vi maste ta oss friheten att analysera det pa ett sorterat sitt. Behover po-
litiken anpassas kommer vi att gora det.

Jakob Forssmed (KD): Ordforande! Jag tackar for intressanta dragningar och
ménga intressanta frigor frén ledamdterna.

Jag har tvd frgor. Den forsta berdr Cecilia Skingsleys forsta dragning om
kritiken och diskussionen om malet. Du nimnde olika tdnkbara malnivéer. Det
finns dven en annan diskussion. Du nimnde inledningsvis diskussionen om
huruvida det finns spanningar mellan finansiell stabilitet och prisstabilitet, vad
man prioriterar och i vilken man det gar ut ver det andra. I den diskussionen
har det ocksa forts fram en del resonemang om toleransintervall: att ha ett mal
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men ocksé ha ett toleransintervall som minskar stressen att gd mot malet, sér-
skilt i tider som denna nér inflationsforvintningarna hos hushall, foretag och
andra bedomare ligger klart lagre d4n Riksbankens bedomning och inflations-
mél. ECB har ett mjukare formulerat mal. Det ska ligga under 2 procent men
anda i nérheten av.

Det vore intressant att hora ett resonemang om den typen av mindre fordnd-
ringar av malet.

Min nésta fraga krokar i Erik Ullenhags fraga och géller avtalsrorelsen och
Riksbanken. Ni sa flera ganger att det var ”synpunktsrikt” i avtalsrorelsen, och
det stimmer. Riksbanken &r en relativt betydande aktor i det svenska ekono-
miska livet, och da spelar det forstés roll vad ni sdger. Ni sdger att det ar pro-
gnoser och inte rekommendationer, men det har forts en ganska kraftig debatt
om huruvida det har uppfattats som rekommendationer, att ni har krévt vissa
typer av 16nedkningar for att inflationsmalet ska kunna nas.

Jag forstar att ni haller upp inflationsmalet, for det &r viktigt for avtalsro-
relsen huruvida det &r trovardigt att det uppnas. Ni har den rollen. Men om ni
vill kommentera ytterligare er syn pé er principiella roll nir det géller avtals-
rorelsen vore det av virde.

Ingela Nylund Watz (S): Jag tackar ocksa for intressanta foredragningar och
intressanta fragor fran kollegorna. Det finns ndgot som jag tror att vi och flera
utanfor detta rum funderar dver efter att ha tagit del av protokollet fran senaste
direktionsmdtet. Ni sdger ocksa i dagens foredragningar att det géller att ha
fortsatt hog beredskap for att eventuellt vidta atgarder for ytterligare stimulans
och ytterligare expansiv penningpolitik.

Nar det giller den amerikanska réntan har det inte tagits steg i den forvén-
tade riktningen, inte &n i alla fall, trots forvéntningar redan for ndgon vecka
sedan. Med tanke pa att Fed inte gick denna vdg nu vore det intressant att ta
del av hur ni reflekterar Gver det. Har det paverkat er bedomning att eventuellt
behova vidta dtgirder mellan de ordinarie penningpolitiska motena?

Négon av de vice riksbankscheferna sa att utrymmet att vénta och se &r
tdmligen begrinsat. Nagon av direktionens ledaméter nimnde att det kanske
fanns en mgjlighet att trycka ned den svenska rantan ytterligare. Sjdlv har riks-
bankschefen i dag presenterat fyra olika mojliga vagar.

Dels undrar jag om tajmningen mellan de ordinarie penningpolitiska mo-
tena. Hur ser ni pa det med tanke pa det som hénder i USA? Dels undrar jag
vilka atgérder ni bedomer vara mest nddvéndiga eller mest aktuella f6r svensk
del.

Stefan Ingves, riksbankschef: Jakob Forssmed fragade om mélnivéan. En friga
som diskuteras intensivt i branschen ar kopplingen prisstabilitet och finansiell
stabilitet. Svarigheten &r ofta att tidsperspektivet dr véldigt olika. Prisstabilitet
och samtalen om prisstabilitet handlar ofta om nagot i ett konjunkturellt per-
spektiv, medan finansiell stabilitet dr fragor och fragestéllningar som ror sig
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ganska langsamt dnda tills de ror sig véldigt snabbt. Utmaningen é&r att hantera
béda dessa samtidigt.

Den diskussion som fors i Sverige i dagsldget ar ett bra exempel pa hur vi
forsoker hantera tvd fradgor samtidigt. Den ena rdr det penningpolitiskt kon-
junkturella for att fa inflationen till 2 procent. Den andra ror hanteringen av
hushallens upplaning. I den bésta av vérldar klarar vi av bada dessa pad samma
gang. Gor vi inte det for att det ena benet pa ett eller annat sitt uteblir blir
riskerna hoga. Da 6kar sannolikheten for att vi far ett lage ldngre fram med
finansiell stabilitet.

Nir det intrdffar vet vi genom erfarenhet fran méanga lander att man far stora
problem med penningpolitikens verkningsgrad eftersom man tappar det vi bru-
kar kallar transmissionsmekanismen, det vill sidga att penningpolitiken ska
verka via finanssektorn men finanssektorn fungerar inte. Da far man vildiga
bekymmer. Precis detta har ECB kdmpat med i manga ér.

Diskussionen handlar mycket om att hitta ndgot som ar lagom, dels en la-
gom mix av atgdrder, dels institutionella konstruktioner som dr sddana att man
fattar denna typ av beslut i ndgon form av samklang sa att det inte blir obalans
i systemen.

Fragan om intervall 4r en bra och berittigad fraga. Jag har vid det hér laget
varit med ganska lénge, och jag var med och plockade bort intervallet. Jag har
sagt det tidigare och kan upprepa det: Med facit i hand var det mindre bra.

Fordelen med denna typ av ansats &r att &ven om inget beslut direkt blir
annorlunda for att det finns ett intervall dr det ett pedagogiskt sétt att forklara
att det inte dr sé latt att alltid hamna pa prick 2 procent. Man kommer nog
langa perioder att fa vara ndjd med att vara nagonstans i ndrheten men inte
exakt pa 2 procent.

Vi har sjdlva en del i denna diskussion eftersom vi i den modellvirld vi kan
konstruera hemma pé& kammaren alltid kommer till prick 2 procent inom en
given tidsperiod. Det stimmer dock inte med var forméga att finjustera i den
verkliga varlden.

Det dr darfor vél virt att ateruppta diskussionen om hur man kan se pa detta.

Niér det géller frigan om 16neprognoser upprepar jag vad jag nyss sa. Vart
jobb ér att géra prognoser, inte minst 16neprognoser, for att komma fram till
en inflationsprognos som sedan i sin tur styr penningpolitiken. Jag har svart
att se att vi skulle ta en timeout da och da for att ndgon annan haller pa att sétta
l6ner i det svenska samhillet. Det &r en del av vért arbete att gora detta, och
dé kommer alla mdjliga att tycka till om det.

Det har i alla tider varit en del av vart arbete att prata med ménniskor som
finns pa arbetsmarknaden. Dir finns det ménga olika parter som har manga
olika synpunkter. Jag har i ett annat sammanhang sagt att det vore nirmast
tjénstefel frén vér sida att inte kénna till vilka synpunkter de har. Det ar precis
sé det har gitt till den senaste tiden.

Sa till Ingela Nylund Watz fraga om hog beredskap. Den finns dér hela
tiden. Ett sdtt att beskriva det ar att backa tillbaka till forra hosten da Europe-
iska centralbanken drog slutsatsen att tillvdxten i den europeiska ekonomin
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kommer att vara l4g, att inflationstakten kommer att vara lag och att det finns
en lang rad olika bekymmer att hantera inom EMU. Det ledde till slutsatsen
fran deras sida att penningpolitik s& som vi kdnner den, det vill séga att jobba
med réntan, inte rackte, och de bestimde sig for att gora stora kop av obligat-
ioner och olika typer av viardepapper.

Da é@ndrades ocksa forutsittningarna for den svenska penningpolitiken. Det
innebar att det inte ldngre var mojligt for oss att vénta och se, ha ett penning-
politiskt mote varannan méanad och dé bestimma oss for vad vi fann lampligt
att gora. Véar bedomning var att det, fran tid till annan, géllde att vara proaktiv,
vilket vi har varit. Det forhallandet kvarstér sa lange det inte dr alldeles klart
vad som hidnder med den amerikanska penningpolitiken och vad som hénder
med den europeiska penningpolitiken.

Det gar inte att siga i forvdg om det leder till att penningpolitiska beslut i
Sverige fattas ungefér varannan manad eller om vi méste gora nagot ddremel-
lan. Det beror helt och héllet pa vad som hinder i var omvérld, hur det paverkar
svensk ekonomi och vilka bedémningar vi behéver gora.

Det innebér dock, och det dr viktigt i detta sammanhang, att om det hénder
sé pass stora saker i svensk ekonomi till f6ljd av vad som sker antingen i
svensk ekonomi eller runt omkring oss kvarstar var bedomning att det da inte
dr ritt att sitta med armarna i kors och skjuta upp besluten till ndsta penning-
politiska méote, nér det nu rakar intrdffa. D4 dr vi i stdllet beredda att gora det
vi anser ldmpligt vid den tidpunkt vi anser det 1ampligt. Det ar dock inget jag
i dagslédget kan ta ut i forskott. I dagsldget ar det inte heller mojligt att sdga
exakt vad vi i ett sddant lage kommer att gora.

Men det ér i grunden hela tiden samma instrument vi har. Det dr den numera
negativa rantan i kombination med att vi pa ett eller annat stt aktivt anvénder
var balansrdkning, det vill sdga nér vi koper saker betalar vi med pengar, och
da blir det mer pengar i det svenska systemet. Det &r hela tiden denna kombi-
nation vi anvénder pa ett eller annat sitt.

Cecilia Skingsley, vice riksbankschef: Jakob Forssmed tog upp mal, toleransin-
tervall och s& vidare. Det &r bra att det fors en diskussion om ramverket for
penningpolitiken och inte bara om den forda politiken.

Ar det bra med toleransintervall? Liksom riksbankschefen beklagar jag att
toleransintervallet avskaffades. Det gjorde 2010 med resonemang om att det
fanns en bred forstaelse for att penningpolitik bedrivs under osékra férhallan-
den och att inflationen periodvis kan befinna sig ritt 1&ngt frdn malet. Nu kan
man fundera pa hur det stod till med den forstdelsen. Men det ér borta.

Vi lever dock upp till de intentioner som toleransintervallet férde med sig.
Vi forsoker namligen stindigt forklara nér vi inte dr precis pa malet varfor vi
inte dr ddr. Det var detta toleransintervallet skulle pAminna om: Man kan inte
alltid ligga p& 2,0. Av olika skél hinder det saker i ekonomin dér man &r ndgon
annanstans, och det kan ta lite tid att komma tillbaka.
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Det forsoker vi gora, bland annat med denna typ av presentationer och ge-
nom att bena ut konjunkturella och strukturella fordndringar som paverkar vart
arbete.

Nér det géller Ingela Nylund Watz resonemang om vad som hénder pa Fe-
deral Reserve och var egen beredskap tar din frdga upp precis det lige som
direktionen befinner sig i sedan ett par manader tillbaka, ndmligen en hogre
beredskapsniva. Det dr en del ndrkamper darute som gor att vi inte kan forhalla
oss passiva. Vi har agerat ett antal ganger. Det har, tycker vi, slagit vél ut jim-
fort med att sitta passiva och riskera att det blir en annan, sémre utveckling.

Vi kan i dag inte stélla ut nagra utféstelser om att vi ska gora det ena eller
det andra. Vi far helt enkelt titta pa de verktyg vi har, som vi anser alla fortfa-
rande fungerar, och sétta in dem ifall vi anser att det &r d&ndamalsenligt for att
vérna var prognos, upp mot 2 procents inflation.

Jonas Jacobsson Gjortler (M): Herr ordforande! Tack for intressanta foredrag-
ningar!

Jag tinker haka pa den Overgripande fragan som bland annat handlar om
maélet. Givet laget att Riksbanken har definierat ett vdldigt precist inflations-
mal pé 2 procent utan toleransintervall, som har berorts hér tidigare, har Riks-
banken egentligen inget annat alternativ &n att bedriva den véldigt expansiva
penningpolitik som man nu gor.

Som ocksa har berorts tidigare paverkar inflationsférvéntningarna arbets-
marknadens parter och avtalsrorelsen. D& maste man strava mot just det exakta
mal som man sjilv har definierat. Men risken med det &r att varje avvikelse
fran det exakta malet riskerar att uppfattas som ett misslyckande, och da far
man en diskussion om det i stéllet.

Aven om Riksbanken fullfoljer exakt det som riksbankslagen foreskriver
och det uppdrag som riksdagen har gett Riksbanken, vilket man faktiskt gor
just nu, det vill sdga att malet for Riksbankens verksamhet ska vara att upp-
ritthélla ett fast penningvédrde, kommer det att framstd som att banken miss-
lyckas sé ldnge man inte landar pa den exakta siffran 2 procent for inflationen.

Det hér ar lite problematiskt, tycker jag, for i grunden &r lag inflation bra.
Det dr ocksé darfor som riksdagens uppdrag till Riksbanken ser ut som det gor.
Det géller naturligtvis med forbehallet sé lange vi inte hamnar i en deflations-
spiral, men det finns vél inget som tyder pa att vi skulle vara pa vig dit.

Nir Riksbanken preciserade det uppdrag man fétt om det fasta penningvar-
det till ett m&l pd 2 procent var det frén ett lige ddr inflationen, som ni sjdlva
pépekar, var hogre. Uppgiften var d att komma ned till 2 procent. Men i er
strdvan att nu fullfolja inte det uppdrag som riksdagen har gett utan det mal
som ni sjélva har preciserat har ni nu hamnat i det mérkliga laget att ni méaste
forsoka pressa upp inflationen och forsvaga valutan, vilket egentligen kan an-
ses sta i strid med det uppdrag som ni har fétt. Vi kan ocksé ldsa i det penning-
politiska protokollet att flera i direktionen nu konstaterar att den forda pen-
ningpolitiken leder till att kronan férsvagas och inflationen stiger — som om
det vore positivt.
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Som jag ser det dr det hog tid att diskutera hur det uppdrag som riksdagen
har gett er — det &r i grunden bra och korrekt att upprétthélla ett fast penning-
virde —mojligen pa ett bttre sétt kan preciseras én i det exakta tvaprocentsmal
som ni sjélva har definierat. Ni tvingas nu att agera mot det uppdrag som ni
har fatt.

Nu pagar en extern utvédrdering. D& kommer det vél att finnas mdjlighet att
diskutera och vinda och vrida mer pa det hér framover, vilket ar positivt och
nodviandigt.

Jag forvintar mig inte och tror inte att ndgon forvéntar sig eller tycker att
det dr lampligt att man ska dndra inflationsmalet ldttvindigt. Och man ska ab-
solut inte dndra malet tillfalligtvis dérfor att man inte klarar att na det pa kort
sikt. Det &r ett déligt motiv for att dndra inflationsmalet. Men det kan finnas
andra skél att se 6ver om malet &r ritt. Det kan ju vara forutsittningar i om-
vérlden som har fordndrats, och ndgon gang maste man nog ta den langsiktiga
diskussionen ocksa.

Jag forvintar jag mig séklart inte att Riksbanksledningen i nuldget kan gora
nagot annat dn att forsvara det mél som ni sjélva har satt upp och hélla fast vid
det. Men jag vill &nda hora nagra reflektioner pa de mer langsiktiga aspekterna
av penningpolitiken.

Det verkar kunna finnas potentiella malkonflikter mellan det av riksdagen
givna uppdraget och ert eget siffersatta mal. Hur ser ni pa problemet att det
mal som Riksbanken sjélv har definierat gor att ni nu tvingas agera pa ett sétt
som gar emot det uppdrag som Riksbanken har fatt av riksdagen och som star
i riksbankslagen? Eller mer precist: Pa vilket sitt 4r en forsvagad krona och
okad inflation i Overensstimmelse med ert uppdrag i riksbankslagen att upp-
rétthalla ett fast penningvérde?

Erik Ullenhag (FP): Jag ska vara lite jobbig och hélla mig fast vid Riksban-
kens prognoser om l6nedkningarna. Riksbankschefen slér nu fast att det bara
ar prognoser. Da kan man bli lite forvanad over prognoserna med tanke pa
utvecklingen i USA som inte har inneburit liknande 16nedkningar. Man kan
bli lite forvénad ndr prognoserna ligger hdgre dn arbetsmarknadens egna pro-
gnoser, men det far man ha respekt for. Det finns en del utomstédende bedomare
som sédger att det hér inte r prognoser utan att det dr Riksbankens bedomning
av vad som krévs for att na inflationsmalet. D4 blir situationen lite annorlunda,
darfor att da blir det egentligen ett indirekt inldgg i en avtalsrorelse fran Riks-
bankens sida.

Jag skulle vilja ha ett klargorande fran riksbankschefen om att det inte ska
ses som att prognoserna visar vad det dr for 1onedkningar som krévs for att nd
inflationsmalet, utan att de verkligen ska ses som de prognoser som Riksban-
ken gor av 16nedkningarna.

Stefan Ingves, riksbankschef: Jonas Jacobsson Gjortler stéllde fradgor om ett
fast penningvérde och ett inflationsmal pa 2 procent.
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Nar riksbankslagen i dess nuvarande form kom till férdes det en ganska
lang diskussion om hur vi ska definiera Riksbankens uppdrag och skapa ett
system fOr att hantera detta. D4 fick lagen ordalydelsen ett fast penningvirde.
Samtidigt fanns det inte d4 och finns fortfarande inte ndgon exakt definition
av vad det dr for ndgonting, utan sedan ankom det pa Riksbanken att fylla detta
pastaende med ett innehall. Det dr ocksa vad Riksbanken som institution har
gjort. Nu talar jag i grunden om foregangare i Riksbankens direktion och dven
under den gamla lagstiftningen, for det hir arrangemanget har i grunden varit
detsamma &dnda sedan 1994. Da valde Riksbanken att definiera ett fast pen-
ningvirde sdsom varande en inflationstakt pa 2 procent.

Den legala konstruktionen har sedan under lang tid accepterats av alla. Att
sdga nigonting allmént i lagen om ett fast penningvérde &r forenligt med ett
inflationsmal pa 2 procent. Den frdgan har arligen aterkommit ocksa i riksda-
gen i den meningen att vi varje ar har redogjort for att sé gar vi till viga. Kon-
sekvensen av det dr att da dr 2 procents inflation det som utgdr ett fast pen-
ningvirde med vart sitt att tolka begreppet fast penningvirde. Det kan da fa
precis den konsekvens som vi berdr och resonerar om hir i dag, att det géller
att fa upp inflationen till 2 procent. Skilet till det ar att vi tror att 2 procents
inflation &r nagot som gagnar svensk ekonomi och den allménna ekonomiska
utvecklingen i Sverige. Men det kan innebéra att man ibland ligger 6ver och
ibland under inflationsmalet.

Sedan &r det helt korrekt att uppfattningen pa 90-talet, da nuvarande ord-
ning etablerades, naturligtvis var att inflationen hade varit vildigt hog. Alla
som sysselsatte sig med de hér frigorna da hade i sin ryggsidck med sig manga
ar av hog och kraftigt varierande inflation. Men jag tycker inte att det dndrar
den allménna slutsatsen att 2 procent fortfarande &r en bra norm. Det &r ett bra
och genomtinkt sétt att fylla begreppet ett fast penningvarde med ett innehéll
som &r s&dant att det dr bra for svensk ekonomi.

Till Erik Ullenhag och hans frdga om vara prognoser: Detta dr prognoser.
Detta &r inte ndgon form av baklédngeskalkyl for att fa fram nagonting som
man skulle behdva, utan detta dr den beddmning som vi gor tillsammans med
vara medarbetare, som dgnar sig at konjunkturbeddmning utifran den allminna
ekonomiska utvecklingen i svensk ekonomi och i var omvérld. Sedan kan man
gora andra bedomningar, och det gor ocksd ménga andra nér det géller detta.
Men det hér &r den bista beddmning som vi gor, och den stér vi for.

Cecilia Skingsley, vice riksbankschef: Jag vill bara fylla pA med en synpunkt
nér det géller Jonas Jacobsson Gjortlers friga om varje avvikelse frén mélet
uppfattas som ett misslyckande. Jag hoppas att det inte 4r s&. Men det &r in-
tressant att numera grélar vi i Sverige om tiondelar i inflationen, medan inflat-
ionen pa 80-talet for fram och tillbaka med hela procentenheter, kanske i ett
tidsspann pa bara ett par ménader. Vi ror oss i mindre volymer nu, och vi ska
vara glada for att vi kommit ifran de hdga och svéngiga inflationstakterna som
plagade oss under ganska méanga ar.
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Nej, det dr nog inte vér sak i riksbanksdirektionen att diskutera riksdagens
uppdrag till oss. Ni har gett oss uppdraget ett fast penningvérde. Vi har fyllt
det med inneh&ll. Man ska vara rddd om det som man har kommit 6verens om
nér det finns en bred acceptans for det. Vi har alla goda forutsittningar i vérl-
den att lyckas stabilisera det hér ver tid. Och vi har faktiskt inte sd 1angt kvar,
om man tittar pa den underliggande inflationstakten som faktiskt ligger nagon-
stans kring 1 ' procent, vilket man kan séga ar inom det gamla toleransinter-
vallet.

Monica Green (S): Tack sd mycket for féredragningarna och for spiannande
och intressanta foljdfragor!

Jag har tvéa fragor. Den ena handlar om hushallens skuldséttning. Har ni
tittat pa stad-och-land-perspektivet och regional statistik? Ar det helt enkelt ett
storstadsproblem? Det skulle vara intressant att hora om ni har borrat ned er i
detta?

Den andra frigan giller fallande borser i Kina och Asien. Jag erinrar mig
att ndr Riksbanken var hdr for nagra ar sedan diskuterade vi sjunkande rispriser
och att det var det som paverkade borsen dé. Nu kanske det ér helt andra saker.
Men pa vilket sétt paverkas vi av de fallande borserna i Kina och Asien?

Jorgen Andersson (M): Direktionen slér fast att penningpolitiken fungerar, och
det dr gott sa. Jag vill bara understryka att jag tycker att det ar viktigt att man
bibehaller fortroendet for institutionen.

Vi far vdl se om Riksbanken sa sméningom nar sitt uppsatta mal. Men
vigen dit maste dnda sdgas ha kostat pa i en minst sagt expansiv penningpoli-
tik. Riksbankschefen séger ocksd att han har mer torrt krut att ladda med.

Samtidigt konstateras hér att transmissionsmekanismen fungerar. Ddremot
har vi kanske inte riktigt sett att stimulanserna har gatt ut i realekonomin, utan
att de snarare har blast upp tillgdngsvirdena ritt ordentligt. Det 4r inte bara
fastighetspriserna som far utslag i hushéllens skuldséttning utan &ven borskur-
ser och sa vidare.

Man sédger ocksé att s& smaningom kommer ldget att normaliseras. D& ar
min fraga: Hur ska detta ske? De uppblasta tillgdngsvérdena har ju av allt att
doma blasts upp just pa grund av den expansiva penningpolitiken. Vad hiander
med tillgdngsvirdena nér det har ska rullas tillbaka? Vilken betydelse far det
for realekonomin och i sin tur for penningpolitiken?

Det har forts en expansiv penningpolitik, inte bara i Sverige. Som tidigare
sagts dr vi hogst beroende av vad som hénder i vir omvérld, och den expansiva
penningpolitiken dr ju dessutom ett hogst pétagligt fenomen i en global kon-
text. Dérfor undrar jag: Finns det ndgon oro i direktionen for hur normali-
seringen ska ga till? Finns det ndgra utarbetade modeller for att laborera med
ténkbara scenarier framat? Fors det ndgon diskussion om detta i riksbanksdi-
rektionen?
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Stefan Ingves, riksbankschef: Monica Greens fraga om hushallens skuldsatt-
ning kommer Cecilia att besvara.

Lat mig sdga nagra ord om Kina och bdorsfallen i Kina. Den stora fragan,
som dr vilkdnd i Kina, &r att man behdver skifta om efterfrigan fran investe-
ringar i export mot mer inhemsk efterfragan. Det har alla varit medvetna om
under lang tid.

Fragan dr dé hur det ska ga till.

Som jag tolkar det internationella samtalet om de hér fragorna utgar man
fran att tillvixten i Kina framgent kommer att vara lite ldgre dn vad den histo-
riskt har varit. Det &r ett rimligt antagande givet att man ska fordela om efter-
fragan.

Samtidigt forestiller vi oss inte att just borsfallen som sédana r ett absolut
avgorande bekymmer nér det géller utvecklingen i Kina, for det &r en véldigt
liten andel av befolkningen som innehar aktier dver huvud taget. Det borde
darfor rimligtvis inte vara nagon avgdrande fraga. Samtidigt har Kina en oer-
hort stor valutareserv, sa i det avseendet ar inte Kina beroende av resten av
vérlden. Men fragan kvarstir hur man gradvis ska styra om efterfrdgan mot
konsumtion inom den kinesiska ekonomin. Det kommer att paverka resten av
vérlden pa ett eller annat stt.

I véar penningpolitiska rapport nér det giller utvecklingen i Kina gor vi
ganska forsiktiga tillvixtantaganden. Var analys dr att den fordndringen i dags-
laget inte utgdr nagot hot mot den ekonomiska utvecklingen i Sverige eller
patagligt skulle paverka var inflationsprognos, d&ven om det naturligtvis finns
en lang rad fragestéllningar som man sysselsitter sig med i allra hogsta grad i
Kina.

Jorgen Andersson fragade om penningpolitiken och vad som hénder nér
rantan stiger. Rdntebanan sdger att rdntan gradvis kommer att stiga. Det &r inte
minst ett skél till att vi sysselsétter oss med frdgan om hushéllens skuldsitt-
ning. Om tillgangspriserna stiger kraftigt och man lanar, och l&nar véldigt
mycket, inte minst om man lénar till rorlig rénta, blir det i nagot skede dyrare.
Da ska man klara av att betala lanen ocksa nir vi gér mot en normalisering.

Det som véger emot &r att en normalisering ocksa innebér en inflationstakt
som dr hogre i resten av vérlden dn vad den dr i dagsldget. Det innebdr ocksa
en hygglig tillvéxt i resten av vérlden. Det kommer da att kompensera for det
som sker pa tillgdngssidan. Men vi kommer inte ifran att under perioder med
rdntehdjningar som pdgér under ett antal &r — normalisering innebér ju att det
kommer att intréffa — vill det till i en ekonomi som den svenska men ocksa i
ménga andra lénders att tillgdngspriserna inte har blasts upp pa ett sddant sétt
att man forsétter sig i stora bekymmer. Det har att gora med hur stora lane-
stockarna dr nir vandningen kommer. Det vill till att man dé klarar av det.

Vi kommer att g& mot en normalisering forr eller senare. 500 procents rénta
ar ovanligt i ett historiskt perspektiv. Minus 0,35 procent dr ocksé ovanligt i
ett historiskt perspektiv, s man far nog rikna med att réntorna stiger sa sma-
ningom. Dérfor géller det att redan i dagslidget fundera kring hur man hanterar
det.
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Cecilia Skingsley, vice riksbankschef: Monica Green stillde fragan om skulder
1 ett stad-och-land-perspektiv, om det huvudsakligen ér ett storstadsfenomen.

Den skuldkvot som vi brukar prata om &r den totala skulden bland svenska
hushall i forh&llande till allas disponibla inkomst, dven de som inte har ndgon
skuld 6ver huvud taget. Den ligger pa 175 procent i Sverige, vilket &r historiskt
hogt och hogt ocksa i ett internationellt perspektiv.

Vi tog for ungefar tva éar sedan in véldigt mycket data fran Upplysnings-
centralen for att titta under de aggregerade siffrorna. Da kunde vi konstatera
att bland vuxna som hade skuld 1&g skuldkvoten hogre, pa 6ver 300 procent.
Vi kunde ocksé skidra dessa data pa stad och land och konstaterade da att stock-
holmarna lag hogst. Men snittet for alla kommuner 1ag pa drygt 300 procent.
Alla dessa data finns i en sa kallad ekonomisk kommentar som publicerades i
maj 2014.

Som sagt: Skuldkvoten ligger pad 6ver 300 procent bland dem som har
skuld, och det 4r ingen jéttestor skillnad mellan stad och de mindre stiderna.
Sedan kommer stockholmarna och drar ifrén pé slutet med uppemot 400 pro-
cent. Bland dem som har skuld dr det ocksa rétt jamnt fordelat, oavsett in-
komstgrupp eller aldersgrupp. Det &r ett ganska brett fenomen. Och det har
gatt vildigt fort de senaste aren. Det hér &r inte bara ett innerstadsfenomen runt
Vasastan och Ostermalm.

Jorgen Andersson fragar vad som hénder pa de finansiella marknaderna nir
penningpolitiken normaliseras. Sddana processer gar sillan smidigt, men det
fér man ta.

Man ska komma ihag att en normalisering till hdgre réntor har sin utgéngs-
punkt i en battre ekonomisk utveckling med hogre inflation, och det dr det som
vi alla i ndgon mening &r ute efter. Det kommer att fungera som en kompen-
sation for att det kan vara lite volatilt pa en del marknader.

Virldsekonomin har levt med stigande réntor forr, sa det ska finnas alla
forutséttningar att klara av det dven framover.

Ordféranden: Darmed ar den 6ppna utfragningen om den aktuella penningpo-
litiken avslutad. Vi tackar sd mycket for foredragningar, fragor och svar.
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Aterhimtning i omvirlden trots vissa
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Svag krona hjilper till att lyfta

inflationen
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Anm, Utfall ir dagsdata ach Kalla: Riksbanken

3 avser
KIX &r en sammarwAgring av linder som & viktiga for Sveriges transaktioner med omwariden.

Omvirldens penningpolitik paverkar
forutsattningarna for Sverige

Styrriintor [ Sverige och euroomradet, procent

3r 3
~Euroomriidet
—Sverige
2 2
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[ [
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]
Anm. Procent. Kallor: Macrobond och Riksbanken
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Expansiv penningpolitik - for att trenden
med stigande inflation ska fortsatta

Mycket lig reporinta K&p av statsobligationer
- 73
= = = September, prognes 150
40
2 2 120
£ 100
1 41 B0
g. 60
S z 40
o - o
s o
T’ [
-1k 1
10 12 14 16 18
Anm. Procent respektive miljarder kronor Kalla Riksbanken

Inflationen stiger mot malet

4 14
KPIF excklusive energl

10 12 14 16 18

Anm. Arlig procentuell ftrandring. KPIF ar KPI med fast bostadsranta. Kallor: SCB och Riksbanken
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Risker for inflationsuppgangen

Oroi o
Lig inflation linge tillvixtek N Centralbanker i otakt
. S Snabb farstarkning av
Hu;‘nsﬂr::tlia::es:?ger Foll i oljepriset _I:mn_'r:n - en risk for
inflationsuppgangen
Fortsatt hog beredskap

m Viktigt att trenden uppat i inflationen fortsatter
m  Redo att agera dven mellan ordinarie moten

= Sdnka repordntan

= Kopa mer statsobligationer

= Intervenera pa valutamarknaden
= Lana ut till féretag via banker
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Den laga réntan dr nédvindig

m  Inflationsmalet bidrar till en béttre ekonomisk utveckling

m  Inte dndra mélet beroende pé var inflationen befinner sig for stunden
= Lagt réntelédge internationellt

®  Penningpolitiken har effekt - inflationen stiger

Men

Det laga rénteldget kan bidra till verdrivet risktagande
Risker med hushallens skulder och bostadsmarknaden

Andra myndigheter, riksdag och regering har verktygen —
hég tid att de anvénds!

Dagens presentation

m Hushallens héga och véxande skuldsattning
= Vad mer behover goras for att skapa en hallbar utveckling?
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Om inga ytterligare atgarder vidtas

riskerar skuldsadttningen fortsitta att 6ka
Hushaéllens skulder som andel av disponibel inkomst, procent

220 1 220
— =Scenario utan dtgErder
210 -9 210
- -
200 e 200
-
-
-
190 L 1%0
-
-
180 o 4 180
170 4 170
160 160
150 4 150
140 4 140
130 130
05 0 15 20 25

Killor: SCB och Riksbanken

Anm, linje visar en i 10 dren utan itgrder, Skuggat omride
IndBerar en tinkbar nedne grans for nar riskema Sr farhojda | ekonomin, Se Finansiell stabdliet 2015:1.

Nuvarande amorteringsforslag har
sma effekter

Hushéllens skulder som andel av disponibel inkomst, procent

220 9 220
— =Scenario utan dtglrder
210 Amorteringskrav _ =120
-
200 —a— 200
-
P
190 L 130
180 4 180
170 4 170
160 160
150 4 150
140 4 140
130 130
[ 10 15 20 25

Kallor: SCB och Riksbanken

Anm, Stredead rod lnje visar en maglig utvedding de kommande 10 Sren utan ytterllgane Mg scder. Skuggat omride Indlerar en tinkbar nedre grans
Br niir riskerna 8r forhdjda | ekonomin. Streckad gul linje visar uppskattad effckt av amorteringskrav, Se Finansiell stabilitet 20152,
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Flera atgarder behovs - ett

rakneexempel
Hushillens skulder som andel av disponibel inkomst, procent

20 4 220
= =Scanario utan Stglirder
210 Amorteringslrav _ -1 210
= =Amorteringskrav, skuldkvotstak (400%) och sBnkt rinteavdrag (15%)
200 e® 4 200
.-
P
190 L 190
180 - { 180
=
170 4 170
160 4 160
150 4 150
140 4 140
130 = = 130
0 15 20 25
Killor: SCB och Riksbanken
Anm. nje visar en midi B igare dtgérder, S P en tankbar nedre grans for nar riskema &
fachiida i ekanamis lifge visar uppss 3 Rnje uppsk e flesa dlgardes. Se Finansiell tabilitet 20151

Atgiarderna minskar riskerna i den
svenska ekonomin

m  Minskar sannolikheten fér en framtida ekonomisk kris
m  Okar motstandskraften vid en kris om den intriffar

m  Mdjligheterna for hushallen att ldna begransas
= Ligre efterfrégan och tillvaxt pa kort sikt
= Men ett sdnkt rdnteavdrag forbattrar statens finanser
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Cecilia Skingsleys presentation

Perspektiv pa
debatten kring
inflationsmalets

niva

Riksdagens finansutskott
24 september 2015

Vice riksbankschef Cecilia Skingsley

Lag inflation ett globalt fenomen
Arlig procentuell forindring

Anm. For sumomebdet wisas nflatienen matt med HICP fr LISA PCE.inflationen och for Sterbetannien K9]
For Swerige wisan infiationen mact med KIF
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Manga centralbanker missar idag

sina inflationsmal (augusti 2015)
Arlig procentuell férindring

em oo EgEEE

o
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0,1, 2, 3eller 4%....7
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Héja inflationsmalet?

“Mindre risk réntan slar i “nara-noll-gransen”

Sdnka inflationsmalet?

"Globalisering och digitalisering gor det svart att
fa upp inflationen till 2%"

Globalisering och digitalisering

m Inga nya fenomen

m Har troligen tryckt ned priserna, men inte framsta
forklaringen till lag inflation de senaste aren
= Omvarlden
= Kronan
= Osékerhet
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Digitaliseringens effekter pa
inflationen

Inflation &r "en allmén stegring av

- - o L
prisnivan
Arlig procentuell féréndring
0 1 30
— KPIF
= Elektronikvaror
20 | 20
10 Okningstakten i KPIF §r ett genomsnitt

av prisskningstakten for flera tusen varor och tignsterd | | *°

Kallor: SCB och Riksbanken
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Varfor 2%?

m Viktigaste ar att vdlja en viss niva for malet

m Bygga fortroende for att denna niva galler

m Fortroendet skapas inte genom att anpassa malet efter
den faktiska inflationsutvecklingen

m Penningpolitiken har effekt - inflationen stiger fran laga
nivaer

m Inflationsmalet har tjanat svensk ekonomi val
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