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Forord

Finansutskottet bjod den 6 mars 2018 in till en offentlig utfragning i riksdagen
om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves och vice
riksbankschef Henry Ohlsson. I det foljande redovisas en utskrift av de steno-
grafiska uppteckningar som gjordes vid utfrdgningen och de bilder som visa-
des av foredragshallarna under deras presentationer.
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Program

Datum: Tisdagen den 6 mars 2018
Tid: 09.00-11.00

Inledning:

Finansutskottets ordforande Fredrik Olovsson hélsar valkommen
KI1. 09.00-09.10 Riksbankschef Stefan Ingves
Kl1. 09.10-09.15 Vice riksbankschef Henry Ohlsson

K1. 09.15- 11.00 Fragor fran ledamédterna

Vice ordforande Elisabeth Svantesson avslutar utfragningen



Stenografisk utskrift fran den offentliga
utfragningen

Ordféranden: Vi inleder harmed var 6ppna utfragning om penningpolitiken.
Foérutom utskottets ledaméter och ahdrare hédlsar vi forstds riksbankschef
Stefan Ingves och vice riksbankschef Henry Ohlsson vilkomna till utskottet.
Denna 6vning gér till precis som vanligt: riksbankschefen inleder, dérefter
kompletterar vice riksbankschefen och sedan far ledaméterna méjlighet att
stélla fragor till dem béda.

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack for att vi dn en géng har fatt mojlighet att
komma till utskottet och berétta om ekonomisk utveckling i storsta allmdnhet
och penningpolitik i synnerhet.

Lat oss borja med omvérlden. Ekonomin i omvérlden &r for nérvarande allt
starkare. Det ser man pa tillviaxtgraferna till vénster pa bilden. Tillvaxten lig-
ger pa olika hall i virlden ndgonstans kring 2 procent. Skulle vi inkludera hela
vérlden dr vérldstillvixten betydligt hogre dn sa eftersom det finns manga
andra snabbvixande ldnder. Den amerikanska ekonomin &r i dagsldget inne i
den ldngsta fasen med stigande bnp under efterkrigstiden, och euroomradet
hade forra aret den hogsta tillvéxten pa tio ar.

Oaktat denna mycket goda tillvéxt ar inflationen bade i USA och i euroom-
radet forhéllandevis 1ag, vilket man ser pa graferna till hoger. Det ar ett till-
stand i ekonomierna pa olika hall i virlden som dr ganska annorlunda jamfort
med, sdg, lairoexempel eller hur man hade forestillt sig att det skulle se ut vid
dessa tillvéxtnivaer om man gér, 14t oss séga, 15 eller 20 &r tillbaka i tiden.

Detta ser man ocksd i nigon man om man tittar pd 16neutvecklingen. Lo-
nerna utvecklas 1dngsamt i vérlden.

Arbetslosheten har sjunkit. Den har sjunkit betydligt mycket mer i den ame-
rikanska ekonomin 4n i euroomradet, vilket inte &r s& konstigt om man beaktar
att konjunkturuppgangen har pagatt mycket langre i den amerikanska ekono-
min. Aven om arbetsldsheten sjunker ir det rimligt att anta att det finns ganska
mycket lediga resurser. Graferna siger inte allt, och under den svéra perioden
dr det nog ganska manga som har férsvunnit ut ur arbetskraften som kommer
in i arbetskraften igen i sakta mak. Sammantaget betyder det att det &r rimligt
att anta att det inte minst i euroomradet finns en hel del lediga resurser.

En konsekvens av detta &r att 16neutvecklingen har varit mycket mattlig,
som vi ser i graferna till hoger. Lonerna dr i och for sig pa vég upp, vilket i ett
inflationsperspektiv inte &r ndgon nackdel alls. Det gar dock ganska sakta pa
l6nesidan. Lonedkningarna &r lite hogre i USA &n vad de &r i euroomradet.

L4t mig ta ett ndrliggande exempel. IG Metalls 16neavtal i Baden-Wiirttem-
berg ger 3,5-3,9 procent for 2018 och 2019. Vi fir se om det sprider sig i hela
systemet och om det verkligen blir sé i slutdndan.
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Med en starkare ekonomisk utveckling forvédntas de langa obligationsrén-
torna stiga gradvis. Det har de ocksé gjort i ndgon man, dock mer i USA én i
euroomradet och Sverige. Starkare konjunktur borde leda till hogre ldnga rén-
tor.

Centralbankernas kommunikation ar ocksé pa temat att vi gradvis &r pa vig
ut ur den vildigt annorlunda penningpolitik som har forts med expanderande
balansrékningar och véldigt 1aga réntor. Stigande 16nedkningar spelar ocksé
roll.

Vad giller den amerikanska ekonomin &r det rimligt att anta att budgetun-
derskottet okar och att statsskulden ocksa pa sikt kommer att stiga givet den
ofinansierade skattereform man for ndrvarande genomfor. Det borde s& sma-
ningom leda till lite hogre langréntor.

Borserna har fortsatt att stiga, utom pa sista tiden dé det har skett ett hack i
borskurvan. Jag tinkte inte beréra det ytterligare, for sa hér langt tror jag inte
att det har spelat nadgon roll for vare sig den allménna ekonomiska utveck-
lingen eller for penningpolitiken som siddan.

Sa till Sverige. Givet att det ser bra ut i omvérlden har vi for nérvarande
ocksa god tillvdxt i Sverige. Var prognos ér en tillvixt pa 2,8 i ar och 1,8 och
2,1 de ndrmaste aren. Summa summarum innebér det att vi har en god real-
ekonomisk utveckling i svensk ekonomi kommande ar. Vi far givetvis drag-
hjdlp fran omvirlden eftersom mojligheterna till export dr goda. Hushallens
konsumtion och foretagens investeringar har ocksa vuxit i stadig takt. Den
stora skillnaden jamfort med tidigare ar ar att var bedomning &r att vi far ett
skifte nedat i bostadsinvesteringar, vilket innebdr att vi far lite ldgre tillvéxt.
Men tillvéxtsiffrorna &r fortsatt goda. Bnp-tillvéixten har de senaste aren legat
runt 2,5 procent, och Sverige kommer att ligga i detta hdrad d4ven de ndrmaste
aren. Man kan beskriva detta som normal tillvixt.

Vi fortsitter att ha en stark svensk arbetsmarknad. Arbetsldsheten har sjun-
kit under ganska manga &r. Vi har en mycket 14g arbetsloshet bland inrikes
fodda. Arbetsloshetsgrafen ar inte riktigt representativ, for det finns manga
yrkeskategorier och befolkningsgrupper dér arbetsldsheten dr bra mycket lagre
in 6,5 procent. A andra sidan ir arbetsldsheten mycket hogre bland utrikes
fodda. Det har framfor allt att géra med strukturfragor pa arbetsmarknaden.
Henry kommer att berora dessa fragor ytterligare, sd jag gar inte in pa det i
detalj.

Samtidigt rader det stor brist pé arbetskraft. Den hogra grafen visar att vii
dag har bristtal som 4r hogkonjunktursbristtal, om vi jamfér med hur det sig
ut i borjan av 2000-talet och sedan 2006 och 2007 innan allt 61l isdr i samband
med den globala finanskrisen.

Nér arbetslosheten minskar dr det ocksa rimligt att anta att detta s& sméa-
ningom leder till 6kande 16nedkningar.

Inflationstrycket i Sverige dr nagra tiondelar ldgre &n vér tidigare bedom-
ning i december. Trots den strama arbetsmarknaden har 16neutvecklingen, i
varje fall inte s& hér langt, tagit fart. Det innebér ocksé att de senaste 16neut-
fallen och var prognos ar lite ldgre &n tidigare pa 16nedkningssidan. Vi tror
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alltsé pa en lagre 16nedkningstakt i r och nésta ar i forhallande till den prognos
vi hade i december, och det visar grafen till vanster.

Vad giller inflationstakten och inflationstrycket i Sverige har vi delat upp
inflationen i varupriser och tjénster. Sedan borjan av 2000-talet har det sett
ganska likartat ut pd varusidan, det vill séga att varuprisdkningen har legat
néra noll och under vissa perioder under noll. Varorna innehaller en stor véx-
elkurseffekt. Eftersom det finns en hel del import hér spelar vixelkursen stor
roll. Om inflationen ska bli 2 procent kravs det att tjénsteprisokningarna helst
ligger en bra bit 6ver 2 procent for att man ska kunna vaga ihop detta och det
ska bli 2 procent. Tjanster innehaller stor andel inhemsk efterfragan, och for
att det ska bli 2 procents inflation bor det finnas hég inhemsk efterfragan i
storsta allménhet for att genomsnittet av dessa tva tidsserier ska bli 2 procent.

Vér bedomning &r att inflationen fortséttningsvis kommer att ligga néra 2
procent, d&ven om Vi har justerat ned inflationsprognosen nigot. For att astad-
komma detta krivs det fortsdttningsvis ett starkt stdd fran penningpolitiken.
Att vi har en stark konjunktur i omvérlden spelar givetvis stor roll och hjélper
till. Vi har ett hogt resursutnyttjande i svensk ekonomi, vilket ocksa hjilper
till. Inflationsforvantningarna ligger i dagsldget pa néstan 2 procent.

Det som ér viktigt, eftersom vi har en lang period bakom oss med en infla-
tion som har varit for lag, &r att bedriva en penningpolitik som gor att infla-
tionsforvantningarna halls vid 2 procent och att inflationen ocksa varaktigt lig-
ger i ndrheten av 2 procent. Framfor allt dr det givetvis angeldget att inflationen
inte systematiskt faller tillbaka till under 2 procent.

Vixelkursen dr en svarbedomd faktor i detta sammanhang. Det gar bra for
svensk ekonomi, och dé finns det skil att tro att vixelkursen som en konse-
kvens av det gradvis stirks. Men det dr svért att gora vixelkursprognoser. Pro-
gnosen ér redan dverspelad eftersom dagsnoteringen pa kronindex, KIX, &r ca
116, sd i det avseendet &r vi ndgon annanstans nu. Det centrala &r dock inte
dagsnoteringar for vaxelkursprognoser — det ar svart att gora och blir ofta fel.
Det centrala dr att kronan inte stirks for snabbt, for skulle det ske far vi sva-
righeter att fa upp inflationstakten till 2 procent.

Vad som hénder pa vixelkurssidan paverkas ocksa i ndgon man av hur
svensk penningpolitik ser ut i forhallande till den penningpolitik som fors i
andra ldnder, och euroomradet dr det omrade som spelar storst roll for svensk
ekonomi. Tittar ni pa graferna pa bildens hogra sida ser ni att vi ligger forhal-
landevis néra den uppskattade penningpolitiken frdn ECB:s sida medan man
rent konjunkturtekniskt ligger pa en betydligt hdgre nivd nér det giller den
amerikanska ekonomin.

Eftersom det gér bra i svensk ekonomi — vi har en tillvdxt som &r hogre én
i Europa och en arbetsloshet som ér lagre — och vi har skl att tro att det kom-
mer att fortsétta s& i ndgra &r 4r det & ena sidan inte s underligt att penning-
politiken i Sverige sannolikt kommer att vinda lite fore penningpolitiken hos
ECB. A andra sidan giller det att vara forsiktig sa att vi inte gar for fort fram,
for da hénder det sikert ndgot pa vixelkurssidan som skulle vara till vér nack-
del.
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Vi fortsétter med en expansiv penningpolitik. Beslutet i februari var att
lamna reporintan of6érandrad pd minus en halv procent. Sévitt vi kan bedoma
i dag &r det dags att langsamt borja hoja ridntan ndgon gédng under andra halv-
aret i ar, och det &r samma prognos som vi hade i december.

Samtidigt tidigareldgger vi en del av dterinvesteringarna i statsobligationer,
och det innebdr att vi under aret kdper statsobligationer for ungefar 1 miljard
i veckan. S& sméningom ska vi hantera frdgan om var statsobligationsportfolj,
men det dr i dagslaget ingen stor fraga eftersom penningpolitiken ocksa i detta
avseende behover fortsétta att vara expansiv.

Den penningpolitiska avvidgning vi hade att géra denna géng var att Sverige
a ena sidan har en allt starkare konjunktur och en inflation som ligger nira
maélet pé 2 procent och att inflationsforvantningarna dr sddana att man forvén-
tar sig en inflation nira mélet och gradvis stigande réntor i omvérlden. A andra
sidan har pris- och 16netrycket i svensk ekonomi blivit ndgot svagare dn vad
vi tidigare rdknade med. Vi har haft en lagre inflation i nértid 4n vad vi rdknade
med i december, och véxelkursen spelar fortséttningsvis en stor roll vad géller
framtiden for inflationstakten. Summa summarum innebér detta att penning-
politiken behover g forsiktigt fram vad géller att fundera pd framtida rénte-
hojningar.

Som alltid finns det utmaningar. Det underliggande inflationstrycket fort-
sétter att vara lagt, och det dr en uppenbar utmaning for penningpolitiken. Vi
har en tudelad arbetsmarknad med en hel del strukturella fragestéllningar, men
det ligger utanfor penningpolitiken. Vad som sker pé bostadsmarknaden be-
gransar ocksa vad som sker i svensk ekonomi, och hushéllens skuldséttning,
som jag inte gar in pa i ndgon storre utstrackning i dagsldget, utgor absolut en
fortsatt kélla till oro. Jag hiavdar att det till och med &r en underdrift att pasta
att det dr en Kkilla till oro. Det &dr dessvirre sa att den dagen réntorna stiger
kommer vi att ha en rintekéinslighet i hushéllssektorn som vi aldrig tidigare
har haft — med alla de bekymmer som sa sméningom kan f6lja pa det.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Lat mig borja med att tacka for inbjudan. Det ger
en god mojlighet for mig att tala lite grann om mitt senaste stéllningstagande
och lyssna pé de frigor ni kan ha.

Vid det senaste penningpolitiska motet 1 februari argumenterade jag for en
hdjning av minusréntan till —0,25 procent. Jag hade tre skl till att gora detta.

Mitt forsta skél var min bedomning att inflationen dr pa malet. Det finns
tvé bakgrunder till detta. Den ena &r att om vi ser till inflationsfoérvantningarna
pa fem ars sikt har de varit pa 2 procent, med nagon tiondels avvikelse hit eller
dit, under mer &n tva ar. Det 4r en lang tid, och det visar pé en stor stabilitet i
inflationsférvantningarna. Den andra bakgrunden &r att om vi ser till utfallen
vad giller inflation menar jag att vi ocksa dr pa malet.

Bilden visar inflationsutvecklingen enligt var malvariabel KPIF. Det finns
en trend nedat fram till ndgon gédng 2014 och sedan en trend uppéat. Ni ser
ocksa att det &r mycket brus i denna serie. Tittar vi ménad for manad ser vi att
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det finns stora variationer, och det har manga olika orsaker. Det kan ha att gora
med hur man méter inflationen, att det inte blir exakt varje gang. Det kan vara
temporira hiandelser som intrdffar och som paverkar dessa serier upp eller ned.

Det &r min alldeles bestimda mening att vi inte kan lata sédana hér tempo-
rdra variationer paverka penningpolitiken. Penningpolitiken méste ha till
grund mer stabila, langsiktiga och trendmaissiga foréndringar i olika serier. Jag
myntade ndgon gang uttrycket ’tiondelarnas tyranni”. Med det menar jag en
situation dér vi oroligt tittar pa varenda tiondel och léter tiondelarna styra po-
litiken, i stdllet for den ekonomiska beddmningen.

Jag brukar faktiskt pd min kammare alldeles for mig sjdlv forsoka leta reda
pa trender i olika tidsserier. Ett enkelt sdtt att leta trender ar att berdkna gli-
dande medelvirden, och det gor jag precis hela tiden. Nu ska jag visa er en
tidsserie med ett glidande tolvménaders medelvirde for inflationstakten. Nar
jag gor pa detta sitt blir det troga serier, men ni ser en trendmissig nedgéng
till ndgon géng 2015. Dérefter viander trenden uppat. Det vi har upplevt under
de senaste tre aren 4r en stabil, trendméssig 6kning av inflationstakten. Ni ser
att pa slutet bromsar den in lite elegant pa strax under 2 procent. Detta &r mitt
argument till varfor vi faktiskt &r pa malet.

Lat mig ater understryka att detta &r en tidsserie som &r vildigt stabil. Den
paverkas inte av enstaka ménadsfordndringar, utan hér ar det grundldggande
trender som finns i bakgrunden.

Mitt andra skél har att géra med att arbetslosheten har bottnat. P4 en av de
bilder som Stefan nyss visade sag ni att Riksbankens prognos ar att arbetslos-
heten kommer att ligga kvar pa nuvarande niva de kommande aren. Vi har en
expansiv period bakom oss dér vi faktiskt inte har haft ndgon malkonflikt mel-
lan inflation och arbetsloshet. Vi har kunnat se att inflationen har gétt upp
samtidigt som arbetsldsheten har gétt ned. Det har varit en guldélder nér vi har
sluppit denna malkonflikt.

Min bedémning &r att denna period &r dver. For mig dr lagre arbetsloshet
viktigt, men om det inte 4r mdjligt att fa ned arbetslosheten ytterligare med
allmén efterfragepolitik, till exempel penningpolitik, blir det for mig en an-
norlunda avvigning nér det giller penningpolitiska beslut.

Detta var alltsa mitt andra skl till att jag tyckte att det var dags att borja
hoja réntan.

Mitt tredje skal har att géra med penningpolitikens fordelningseffekter. Vi
vet att ndr vi har véldigt 1aga réntor stiger tillgdngspriserna. Vi vet ocksd att
dessa tillgdngar &r vildigt ojimnt fordelade Gver de svenska hushallen. Det
talar for att vi fir en mer ojimn fordelning i den svenska ekonomin mellan
hushallen. Men det har uppvégts under dessa tre ar av att arbetslosheten har
gétt ned. Nar vi har tittat pa nettot mellan dessa tva effekter har det fordel-
ningsmadssigt, enligt min bedémning, varit neutralt. Nu &r det inte si lidngre.
Nu bortfaller den kompenserande effekten fran ligre arbetsldshet. Aterigen
blir d& min bedémning annorlunda &n vad den har varit tidigare.
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Jag onskar att arbetslosheten gér ned ytterligare, och jag tror att det &r mgj-
ligt. Men det kriver arbetsmarknadspolitiska atgérder snarare &n allmén efter-
fragepolitik.

Jag ska avsluta mina fem minuter med att visa en bild som for mig uttrycker
vad som hénder pé svensk arbetsmarknad i dag. I arbetskraftsundersokning-
arna finns det ocksa information om fléden pa arbetsmarknaden. Dar kan man
till exempel se vad de som ér sysselsatta i dag gjorde forra kvartalet. Da far
man en uppfattning om floden. Hur manga ar det som gér fran arbetsloshet till
sysselsdttning? Hur ménga &r det som gér fran att sta utanfor arbetskraften till
att borja delta i arbetskraften och fa sysselsittning?

Aterigen ir det glidande kvartalsmedelvirden, men jag vill att ni tittar pa
de tva staplarna till hoger. S& hir sag det ut fjarde kvartalet 2017. Den bla
stapeln talar om hur manga som gick fran att std utanfor arbetskraften kvartal
tre till att delta i arbetskraften och fé sysselsdttning kvartal fyra. Det var unge-
far 110 000 personer. Den roda stapeln visar antalet personer som gick frdn
arbetsloshet kvartal tre till sysselsdttning kvartal fyra. Det var bara 95 000.

Till vénster har ni tre tidigare &r, och ni ser att det brukar vara omkring
110 000 som gar fran att sta utanfor arbetskraften till sysselséttning. S& har det
varit alla dessa fyra dr. Ni ser ocksa att farre och farre gar fran arbetsloshet till
sysselsdttning. Det dr naturligt nér resursutnyttjandet okar i ekonomin.

Om vi gor bedémningen att det finns olika fordelar med att ga fran arbets-
16shet till sysselséttning och fran att std utanfor arbetskraften och gé till syssel-
séttning blir det en lite annorlunda bedémning nir man ser denna bild.

Sammanfattningsvis: Jag tyckte att vi skulle hdja réntan for att inflationen
ar pa mélet, for att arbetslosheten har bottnat och for att penningpolitiken inte
langre ar fordelningsmaéssigt neutral.

Ordforanden: Nu finns det mojlighet for ledaméterna att stilla fragor, och vi
tar tvd tre at gdngen. Partierna far ordet i storleksordning. Jag borjar darfor
sjélv.

Ni har visat att den svenska ekonomin utvecklas starkt, med 6kad syssel-
séttning och minskande arbetsloshet. Var omvirld, inte minst den som é&r vik-
tigast for oss, EU, har rehabiliterats avsevirt, och det kommer att vara viktigt
for svensk ekonomi framéver. Vi fick ocksa hora att inflationen ligger mycket
nédra malet, och att dven inflationsforvantningarna ligger kring eller pa malet.
Samtidigt har vi en expansiv penningpolitik. Jag skulle beskriva den i krister-
mer eftersom bade kvantitativa ldttnader och minusrénta knappast tillhor det
normala, i alla fall inte i ett historiskt perspektiv.

Allt fler tar denna lite bredare bild som intdkt for att det dr dags att hoja
rantan och det lite snabbare &n vad Riksbankens majoritet argumenterar for.
Tre skél har Henry Ohlsson redovisat. Ett fjarde skulle kunna vara, om vi tittar
nagot ldngre fram, att det infor en ny nedgéng, som alltid kommer ndgon gang,
krévs torrt krut i de penningpolitiska bossorna.
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Utsitter inte Riksbanken med denna politik Sverige for risker ldngre fram,
och blir det inte svarare for Riksbanken att da klara sitt mal? Det dr min forsta
fréga.

Den andra ror en av atgdrderna, namligen obligationskdpen. Statsfinan-
serna dr starka, och statsskulden amorteras i ganska rask takt. Riksgélden
kunde f0r ett par veckor sedan meddela att uppléningen kommer att vara den
lagsta pa ménga ar eftersom skulden minskar kraftigt under den prognosperiod
som Riksgélden ser framfor sig. Men man bedomer samtidigt att det inte &r
lampligt att minska emitteringen av statspapper i samma utstriackning eftersom
det skulle forsdmra likviditeten och driva investerare frén marknaden. I for-
langningen skulle det innebéra sémre laneberedskap for staten och hogre lane-
kostnader for skattebetalarna. Samtidigt har Riksbanken beslutat att man ska
kdpa och halla statspapper och nu ocksa aterinvestera forfall.

Detta verkar sammantaget vara en ganska illa designad politik. En del av
staten emitterar alltsd mer statspapper 4n vad som behovs for att skota sjidlva
skulden, som minskar, medan en annan del av staten koper upp dessa statspap-
per. Men de aktdrer som borde fa 14na ut till staten for att upprétthalla likvidi-
tet, beredskap och langsiktighet och garantera laga kostnader for skattebeta-
larna blir utan, eller sa tvingas man emittera mer dn vad man behover for att
de ska fa ndgonting alls.

Visar inte detta ocksa att obligationskdpen har nétt végs dnde?

Elisabeth Svantesson (M): Jag tackar Stefan och Henry for deras dragningar.

Min fraga ligger ndra den Fredrik stillde. Medan Henry gor sina kdrningar
pa sin kammare funderar jag en hel del pd min kammare pa hur framtidens
finanspolitik bor utformas. Vi vet, precis som Fredrik var inne pa, att det kom-
mer att véinda en dag. Vi vet inte hur kraftig denna vindning blir; det kan till
och med intrdffa en kris, &ven om vi nu inte ser den komma. D4 &r fragan hur
penningpolitiken och finanspolitiken kommer att samspela framover. Sverige
kan kanske inte ldngre rdkna med samma draghjilp fran andra lénder i finans-
politiken eftersom manga lander runt om oss och eurozonen har 6kat sin stats-
skuld kraftigt. Dessutom har vi en penningpolitik som &r expansiv.

Om réntan vid ndsta nedgang eller kris ligger pa runt 1 procent, var har da
penningpolitiken for verktyg? Jag har vid flera tillfdllen hort Stefan Ingves
vara ganska frimodig och optimistisk om att det finns mdjligheter. Men nér
centralbankerna dger sd manga statsobligationer som de faktiskt gor ér detta
dnda okénd terrdng.

Jag skulle vilja hora er diskutera detta lite, for jag menar att finanspolitiken
antagligen kommer att fa en viktigare roll framdver. Tycker ni att det &r ett
korrekt pastdende? Vad kan ni gora i nidsta nedgéng nir vi nu ser en sa expan-
siv penningpolitik?

Stefan Ingves, Riksbanken: Till att borja med ska man komma ihag att ett skl
till att vi befinner oss dér vi gor dr den penningpolitik vi har fort. Hade vi fort
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en helt annan penningpolitik, utan kop av statsobligationer och med en mycket
hogre rinta, hade vi inte haft en inflationstakt pa kring 2 procent. Vi hade for-
modligen inte heller haft den goda tillvdxt vi har haft i svensk ekonomi pa
senare ar. Jag sdger inte att penningpolitik dr det allena saliggdrande, men utan
den penningpolitik som vi och ménga andra centralbanker har fort hade vi inte
varit dér vi dr i dag. Det tror jag ar lite viktigt.

Mot den bakgrunden har jag svért att forstd argumentet att man ska hoja
rdntan bara for att sedan sinka den. DA talar vi inte om penningpolitik pé det
sétt som vi uppfattar den, med inflationsmal, utan d& har man nagot annat mal
eller ndgon annan uppgift med penningpolitiken som jag har svért att forsta.

Nir det géller frigan om statspapper &r ett skél till att vi dr dér vi &r att vi
har kopt statspapper, vilket har pressat ned den allmédnna réantenivéin pa olika
16ptider 1 Sverige. Vér uppfattning ar att det ocksa har hjélpt till sa att vi ar dér
vi ar.

Niér det ytterst giller mdngden statspapper i systemet dr det ni som styr den
fragan. Om man fran politiskt héll har bestdmt sig for att statsskulden ska, lat
oss sdga, forsvinna med hjdlp av finanspolitiken kan varken Riksbanken eller
Riksgéldskontoret gora sirskilt mycket &t det. Vad vi har att hantera pa kort
sikt &r det inflationsmal vi har, och det hade, menar jag, varit i allra hogsta
grad framgéngsrikt att kopa statspapper. Om man dnda vill ha statspapper dér-
for att man vill ha nagot att handla med nér det fran politiskt hall har bestamts
att statsskulden netto ska vara noll far man skapa nagon form av norsk oljefond
eller nagot liknande. Men da ror vi oss inom ett emnesomrade som ligger langt
utanfor det som jag sysslar med.

Nar det giller fragestéllningen om framtida kombinationer av finanspolitik
och penningpolitik beror detta naturligtvis helt och hallet pa hur framtida kon-
junkturnedgéngar kommer att se ut. Sett enbart ur ett penningpolitiskt perspek-
tiv kan man inte, om vi i Sverige och resten av vérlden har 14ga nominella
réntor, jobba lika mycket som tidigare med priset pa pengar, det vill séga rin-
tan, utan da far man i stillet arbeta med kvantiteten pengar, det vill séga pa ett
eller annat sitt expandera Riksbankens balansridkning.

Detta kan man gora pa en rad olika sdtt. Ett har varit att kdpa statsobliga-
tioner. Om det av nagot skal &r véldigt ont om statsobligationer far man natur-
ligtvis hitta andra sétt — kopa andra typer av véardepapper, lana ut direkt till
banksektorn eller pa annat satt se till att det finns gott om pengar i systemet.
Det kanske synes ndgot udda att hantera det pa det sittet, men i en vérld med
véldigt ldga nominella rantor dr det den vdgen man fir gd. D4 &r vi inte, menar
jag, vid vigs dnde.

Dirmed inte sagt att det inte dr vél vért att fora ett resonemang och fundera
kring en kombination av penningpolitik och finanspolitik. En av de fragestill-
ningar som finns under ytan &r ndmligen att det nér vi lanar ut pengar bygger
pa att ndgon annan i sin tur ska lana, och sedan anvénder man pengarna for att
antingen konsumera eller investera. Da stiger priserna. Hela idén med mand-
vern ér alltsé att flytta efterfragan frén framtiden till i dag. Den forflyttningen
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av efterfrigan kommer naturligtvis att se olika ut beroende pa om vi talar om
penningpolitik eller om finanspolitik.

I ett daligt penningpolitiskt scenario, om vi fortsdttningsvis misskdter bo-
stadsmarknaden pa det sitt som vi gor i Sverige, intréffar det att folk l&nar mer
till bostider, men kapitalstocken i svensk ekonomi i dvrigt 6kar inte i ndgon
ndmnvird omfattning. Detta spelar naturligtvis roll. Om man viljer att pa na-
got sitt via finanspolitiken oka efterfragan spelar det pd samma sétt naturligt-
vis roll vilken sammanséttning finanspolitiken har och vad som egentligen
hinder med efterfragan och med priskningarna.

En framtida fragestdllning kan till exempel vara: Vilken vig ska man ga pa
kort sikt om man har en kraftig konjunkturnedgang? Da vill man gérna se att
de som har hogst marginell konsumtionsbenidgenhet okar sin efterfragan i eko-
nomin, for da &r det stor sannolikhet att de anvander alla sina pengar.

Med den rollférdelning vi har i dag ar det ingalunda sa att en sjdlvstindig
riksbank skulle sitta sig tillsammans med Finansdepartementet och gora upp
vem som gor vad. Det dr inte s& regelverken ser ut. I en sddan vérld far den
ena hélla ett 6ga pd vad den andra gor och baserat pd det bestimma vilken
politik man tycker &r mest lamplig.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Mot bakgrund av mitt stdllningstagande vid det
senaste penningpolitiska motet kénner jag mig inte tréffad av riktigt alla dessa
fragor. Jag har vid tidigare tillfdllen reserverat mig mot ytterligare obligations-
kop. Det har inte haft att géra med att jag inte har trott att det gar att kopa fler
obligationer. Jag dr Gvertygad om att det 4r mojligt. For mig har den viktiga
fragan varit vad som dr dnskvért, och jag har inte tyckt att det har varit dnskvart
att pa detta sitt gora penningpolitiken mer expansiv vid ett antal tillfdllen. Jag
tror att vi har stora mdojligheter och ménga verktyg i penningpolitiken. Det har
inte varit den stora fragan for mig, utan den stora frdgan har varit vad som ar
onskvart.

Nar det géller detta med penningpolitik kontra finanspolitik har vii Sverige
valt institutioner som i princip gor att vi kan titta p&d varandra men inte koor-
dinera. Det var den beddmning man gjorde nér detta institutionella regelverk
sattes upp. Det finns for- och nackdelar med koordinering respektive fri-
staende aktorer pa detta omrdde. Men det institutionella systemet dr som det
ir, och det r det vi har att verka inom.

Dennis Dioukarev (SD): Tack for en bra dragning! Mot bakgrund av reserva-
tionen i beslutet fors det enligt protokollet fram argument géllande de risker
som &r forknippade med att paborja processen for normalisering av réntan for
tidigt. Man gor ocksa giéllande att det ar léttare att hoja rdntan om inflations-
utfallet blir hdgre dn prognostiserat dn att gora tvartom: hoja forst och sedan
fa en inflation som ar lagre &n forvéntat.
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Jag vill fraga vice riksbankschefen om du ser nédgra risker med att hélla
huvudet kallt och avvakta med en rintehdjning. Min andra frdga &r om du an-
ser att det finns andra skl att hoja ridntan utdver de fundamenta som motive-
rade ditt stillningstagande, exempelvis att agera mer proaktivt i syfte att stirka
motstdndskraften infor nésta lagkonjunktur.

Janine Alm Ericson (MP): Tack for intressanta och bra dragningar! Jag skulle
gérna vilja hora riksbankschefen lite mer i detalj bemota Henry Ohlssons kom-
mentarer och tre skél till att vilja hdja rantan redan nu. Det kinns som att det
ar vil underbyggda siffror och goda argument. Det nimndes redan i anforan-
det, men det vore intressant att hora lite om till exempel den ojamna fordel-
ningen i ekonomin och jamlikheten.

En annan fraga som &r vildigt aktuell i dag nér statsministern &r och hélsar
pé Donald Trump &r de staltullar och andra tullar som har aviserats. Paverkar
de om de blir verklighet, eller som det ser ut just nu bara farhdgan om det,
forutsittningarna for den svenska penningpolitiken? Har riksbankschefen na-
gon gissning nér det giller hur Federal Reserve kommer att agera vid ett sddant
beslut?

Emil Kdllstrém (C): Med uppenbar risk for att upprepa mig fran tidigare ut-
fragningar vill jag inleda med att séiga att jag uppskattar klarspriket angdende
de strukturella behoven pa arbetsmarknad och bostadsmarknad. Vi kan éteri-
gen konstatera att detta dr ett beting for kammaren som vi maste ta pé allvar i
framtiden, och det &r bra att Riksbanken paminner om det.

I Henry Ohlssons intressevickande dragning fanns mycket stoff. En fraga
jag vill stdlla géller det du pa ett vdldigt intressant sitt siger om tiondelarnas
tyranni, for att sedan landa i att fordndra réintan med tva och en halv tiondel.
Vad tror du skulle vara den reala innebérden av att ga pa din linje néar det géller
bade rdntan hér och nu och rintebanan? Ett sadant scenario skulle ju innebéra
en ur ett historiskt perspektiv extrem penningpolitik. Det vore intressant att
hora hur ditt scenario skulle spilla 6ver i den reala ekonomin.

Det vore ocksa intressant att hora — och detta 4r delvis samma fréga som
Janine Alm Ericson stéllde — vad Stefan Ingves som representant for majori-
teten 1 direktionen tdnker om de argument som Henry Ohlsson framfor. Det
man kan utldsa ur det penningpolitiska protokollet, om jag inte har ldst for
déligt, ar i princip att det om Henry Ohlsson har rétt dr enkelt att genom ett
senare beslut justera banan. Men utdver det argumentet och med utgangspunkt
i de analyser som gors hir och nu nér det géller framfor allt arbetsldsheten och
pa vilken niva inflationen de facto ligger, hur ser majoriteten pa Henry Ohls-
sons argument?

Stefan Ingves, Riksbanken: Nér det géller fragan om rantehdjningar &r det for
tidigt och for stor risk. Det &r léttare att hoja rédntan sedan om det skulle visa
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sig att vi har fel och inflationen blir alldeles for hog. Det &r en atgérd som inte
ar sarskilt svar att hantera. Géller daremot det omvénda, att inflationen skulle
visa sig bli ldgre &n vi har forestallt oss, nér det tog sex ar att i upp inflationen
till 2 procent igen, dr det ett jattejobb att hantera detta med fortsatt och ytterli-
gare expansiv penningpolitik.

Detta &r naturligtvis en ren bedomningsfraga; vi har ju alla samma siffror.
I det avseendet har jag stor respekt for att Henry kan komma till en annan
slutsats. Det dr sa beslutsfattande gér till. I slutindan méste man sétta ned foten
och gora en bedomning av vilka risker man vill ta. Jag kan inte tala for varje
enskild direktionsledamot bland majoriteten.

Det som é&r viktigt &r att vi alla & ena sidan &r Gverens om prognoserna och
analysen nér det géller hur det ser ut pa arbetsmarknaden. Men & andra sidan
har vi en prognos med mycket mattliga 16nedkningar: nagot forenklat kring
3 procent de kommande tre aren. Det dr detta som i manga ar har varit det
stora frigetecknet i detta ssmmanhang. Vi har en sifferkombination av tillvaxt,
arbetsloshet, rinta och inflationstakt som ingen hade forestillt sig for tio eller
tjugo &r sedan. Men jag kan inte dndra pa vérlden — siffrorna ar vad de &r. Man
far leva med det och gora sa gott man kan.

Min uppfattning dr som sagt att det dr béttre att vinta ett tag till innan det
ar dags att hoja réantan. Det dr lattare att hantera en framtida situation med for
hog inflation dn det omvénda, om vi skulle ha fel i vér analys.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Inledningsvis kan jag séga att en av podngerna
med att ha sex personer i Riksbankens direktion &r att vi ska representera olika
kunskaper, erfarenheter och dimensioner av Sverige. Det vi héller pa med ar
inte bara teknisk analys eller att titta pa siffrorna, utan ndgonstans far man goéra
en avvigning och en beddmning. Det gér man utifrdn sina vérderingar och
kunskaper, sé jag tycker inte att det i sig dr konstigt att man kommer fram till
olika slutsatser. Konstruktionen ar sddan att det kan bli sd; det & meningen.

Jag fick frdgan om jag ser risker med att hdja réntan nu. Jag fick ocksa
fragan om vilka reala effekter vi skulle f4 om vi hojde rdntan nu. Det ar klart
att jag har suttit och brottats med detta och funderat fram och tillbaka. Jag har
kommit fram till slutsatsen att det 4r en ldmplig tid i dag. Jag tror ocksa att
man ska komma ihag att penningpolitiken i vissa dimensioner verkar omedel-
bart, men i manga andra dimensioner tar det nagot ar innan den far genomslag.
Nér man tittar pa léngre sikt tror jag att man ska fundera 6ver hur vi tror att
Sveriges ekonomi ser ut om ett ar eller ndgot sddant och vad en rantehdjning i
dag skulle innebédra da snarare 4n just precis i dag.

For mig dr malet viktigt. Om jag gér bedomningen att vi dr vid malet &r det
dags att borja bromsa. Med en reporinta pa —0,25 procent maste man dnda
sdga att penningpolitiken dr hyggligt expansiv. Den rantehéjningsbana som
jag forestéller mig skiljer sig inte i hastighet fran majoritetens. Daremot har
jag velat ha den lite tidigare &n vad de har velat.
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Sa till frigan om staltullar och handelskrig. Sverige ar en liten, 6ppen eko-
nomi. Export och import motsvarar ungefar hélften av var bruttonationalpro-
dukt. Vi har blivit rika pd internationell arbetsdelning. For oss dr det funda-
mentalt att vi kan kdpa och sdlja. Det r klart att detta inte 4r bra. Det vore inte
bra for Sverige med ett handelskrig eller med tullar, vare sig pa stél eller pa
annat. For den lilla, 6ppna ekonomin dr det vérldshandel som géller. Ett av
skélen till att Sverige gér bra i dag &r att viarldshandeln med varor forra aret
okade med 4,5 procent — en enorm 6kning. Sa visst ska vi vara oroliga dver
detta.

Hdkan Svenneling (V): Jag tinker att det inte &r ndgot létt jobb att vara riks-
bankschef. Men det &r inte heller négot 1dtt jobb att sitta pa den hér sidan och
komma pé nya fragor hela tiden, framfor allt inte ndr man ser att rdntan har
legat sé stilla under s lang tid. Vi hade tvé utfragningar, och sedan sjonk den
till minus och har direfter legat som ett 1angt streck under lang tid. And4 &r vi
sé duktiga pa att hitta pa nya fragor till er — det tycker jag &r bra gjort av oss,
om vi far beromma oss sjélva.

Det vi har sett hela tiden &r att Riksbankens rantebana har pekat uppat. Man
ska ga tillbaka till en mer normaliserad penningpolitik men har under 1dng tid
knuffat framfor sig den tidpunkt nér rdntan ska aterga till att vara positiv. Ste-
fan Ingves sdger nu att det ar for tidigt och att ni senast i december skot fram
tidpunkten och sa att det skulle ske under andra halvéret 2018. Vi ldr alltséa fa
fortsétta sitta hdr med samma stabila rénta.

Min fundering &r: Hur trovérdigt blir det ndr man hela tiden dkar avstandet
till nér nésta hojning ska goras? Nu séger Henry Ohlsson att man skulle kunna
gora det hir och nu, och da skulle det bli ungefdr samma riantebana; den skulle
bara komma tidigare. Det kénns som att det hela tiden &r ett halvérs avstand
till nésta rintehdjning ndr man hela tiden pushar den framat. Sa jag undrar om
man kan minska det avstdndet. Kommer ni hela tiden att séiga att det kommer
att ske en bit in i framtiden for att sedan skjuta det framfor er? Eller kommer
det att kunna komma mer i nértid?

Det andra jag funderar pa dr Ohlssons argument, framfor allt dem han lyfter
kring ojdmlikheten i fordelning av tillgngar. Jag undrar hur riksbankschefen
ser pa det argumentet och pé risken for att ojdmlikheten 6kar som en konse-
kvens av den penningpolitik man for.

Mats Persson (L): Jag har tva fragor, den forsta till Henry Ohlsson. Du beskri-
ver att arbetslosheten har natt botten och att penningpolitiken inte kan gora
mer for att sénka den, och du visar din graf med fléden. Vill du utveckla reso-
nemangen och analysen bakom lite mer och beritta varfor du landar i den slut-
satsen?

Min andra fraga ér till Stefan Ingves. Under ganska lang tid har det fore-
kommit en diskussion om att Riksbankens penningpolitik dkar obalansen i
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ekonomin. Det handlar framfor allt om hushallens skuldséttning, bostadsmark-
naden och bostadspriserna. Som en reaktion mot den kritiken, uppfattar jag
det, sa Riksbanken for en tid sedan att man vill g4 tillbaka till det toleransin-
tervall — i dag kallas det ett variationsband — pa mellan 1 och 3 procent som
fanns tidigare.

Nér man tittar pa era bilder ser man att ni dr dverens om att inflationen
ligger véldigt ndra 2 procent och att inflationsforvéantningarna ligger pa 2 pro-
cent. Nér ar det tdnkt att ett variationsband ska borja anvéndas? For en utom-
staende betraktare forefaller det lite konstigt att man sdger att man ska anvinda
sig av den mojligheten men énda inte tycks vilja gora det nir parametrarna &r
pa plats.

Stefan Ingves, Riksbanken: Den stora fragan framdver ndr det géller rdnteba-
nan dr vad vi forestéller oss vara nigot slags framtida nominell jaimviktsrinte-
niva och hur lang tid det tar att komma dit. Det dr en svér fraga att besvara.
Nir inflationsmélet kom till stdnd i mitten av 90-talet hade vi mycket hoga
nominella réntor, och det var inte helt l4tt att fullt ut tro att vi skulle klara av
ett inflationsmal pa 2 procent, vilket vi har gjort.

Men det som har hént under hela denna tidsperiod &r att realréintorna — rén-
tan minus inflation — har kommit att falla. Nu har vi mycket laga eller negativa
realrédntor p4 méanga olika héll i varlden. Detta r i och for sig inte ndgot nor-
maltillstand, men det dr oerhort svért att géra en beddmning av vad som dr en
framtida jadmviktsrealrénta. Bedomningen i dag i ndgorlunda nértid — jag talar
inte om réntan om tio eller tjugo ar — dr att vi kommer att ha hdgre rantor men
dnda i ett historiskt perspektiv lagre rantor &n vad vi haft tidigare. Detta skulle
tala for en riantebanejamviktsrinta i Sverige ndgonstans mellan 2,5 och 4 pro-
cent.

Men givet att vi i dag ligger pa —0,5, eller —0,25 beroende pa hur man ser
det, kommer det d4nd4 att ta ett stort antal &r innan vi kommer till en jaimvikts-
rénta pa den nivan. Det &r viktigt att komma ihdg att rdntebanan ar en prognos
och inte nigot 16fte. Andrar sig virlden findrar sig ocks4 rintebanan — konstigt
vore det annars.

Vid véndningstillféllena blir det alltid mycket diskussion, och s& ska det
vara. Det dr darfor vi dr sex personer i direktionen. Det &r bara med facit i hand
nagra ar senare som man vet den korrekta vindningstidpunkten. P4 det séttet
dr det alltsa inte alls sarskilt konstigt att man kan komma till lite olika slutsatser
inom, lat oss sdga, en tolvmanadersperiod eller ndgot sddant. Nar vindningen
sedan val har intrdffat brukar det under ett antal ar vara lite klarare nidr man
ska antingen hoja eller sdnka. Men det ar inte alls sérskilt anmérkningsvirt att
det blir en diskussion om vilken som &r den rétta tidpunkten att gora det ena
eller det andra. Det ligger i sakens natur i en svarbedomd viérld dir det inte
alltid &r s& latt att se 1 kristallkulan.

Sa till frigan om inkomstfordelning, jamlikhet eller ojdmlikhet, eller hur
man nu vill beskriva detta. Allt vi gor paverkar folks inkomster pé ett eller
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annat sétt. Det &r en helt legitim synpunkt som Henry har lyft fram nér det
giller kapitalvinster och vad som sker pd den sidan nir man diskuterar in-
komstfordelning.

Om det 4 andra sidan skulle vara s att vi har fel och hojer réntan alldeles
for tidigt 1 forhéllande till vad som sker i var omvarld &r det sannolikt att véx-
elkursen stdrks. Den skulle ocksd kunna stirkas kraftigt om vi har véldigt
mycket fel. Exporten gér ned, importen okar, arbetslosheten okar. I det avse-
endet ligger den typen av utveckling i den andra vagskélen. Det har naturligt-
vis ocksa effekter pa formogenhets- och inkomstfordelning. I det avseendet ar
det inget i detta som utgér enkla beslut, utan det ar ytterst en fraga om hur man
véger ihop det.

Nar det giller Mats Perssons friga om variationsband och nér vi ska borja
anvinda det hade vi en mangarig diskussion om hur vi skulle beskriva pen-
ningpolitiken nér vi bytte fran KPI till KPIF och om ett variationsband skulle
vara med eller inte. Vi landade péd en kompromiss. Hér spelar Henrys ordval
roll: Aven om vi stiger upp varje morgon och siktar mot 2 procent kommer vi
inte att hamna dér, vad vi dn gor. Detta behover vi illustrera pa nagot sétt, just
for att undvika diskussionen om tiondelarnas tyranni, for att anvdnda Henrys
ord. Darfor har vi fortsittningsvis med variationsbandet som négot slags rim-
lighetsintervall. Givet den osdkerhet som rader lér vi, oberoende av hur mycket
vi forsoker, forhoppningsvis hamna nidgonstans inom detta intervall.

Med detta sagt dr det ndgot annat att anvinda detta som en illustration dn
att séga att vi nu avviker medvetet fran vart inflationsmal pa 2 procent. Darfor
ar det helt okej att vi ndgon period siktar pa nadgon annan siffra, som dock
ligger inom variationsbandet. Den slutsatsen landade vi inte i nér vi férde dis-
kussionen om penningpolitikens utformning. Variationsbandet som sédant ar
mer en illustration. Oaktat att vi strdvar mot 2 procent kan vi inte rdkna med
att vi hamnar exakt dér hela tiden.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Jag fick frigan om att utveckla detta med léget
pé arbetsmarknaden. Man maste ju gissa vilka frdgor man ska fa, s jag hade
med mig en extra bild. Men innan jag kommenterar den kan jag sdga att nér
det géller olika grupper pa svensk arbetsmarknad har de som &r medlemmar i
arbetsloshetskassorna en lang arbetsmarknadshistoria. De &r starka pa arbets-
marknaden. Andelen dppet arbetslosa bland dem &r ungefar 2,4 procent i dag;
det dr ett véldigt lagt tal. Bland inrikesfodda ligger arbetslosheten ndgonstans
kring 4 procent. Det &r ocksa i historisk bemérkelse lagt, och det &r konsistent
med det starka resursutnyttjande vi i dag har i svensk ekonomi.

Min bedémning har varit att vi for tre fyra ar sedan kunde fa ned arbetslos-
heten med allmén efterfragepolitik. Nu tror jag att det behdvs andra politiska
atgirder. I den konstiga figur ni nu ser har ni arbetslosheten pa den vagrita
axeln. P den lodréta axeln har ni vakansgraden, det vill sdga andelen lediga
platser i svensk ekonomi. Nere till vénster ser ni artal i bérjan av 00-talet och
sd vidare. Nér finanskrisen sedan kommer ror vi oss utdt och far en arbetsloshet
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pé som mest omkring 9 procent. Samtidigt gér antalet lediga platser ned. Det
ar daliga tider i Sverige.

Efter finanskrisen har det sedan gatt béttre. Ni ser att arbetslosheten faller
tillbaka. Samtidigt har dock andelen lediga platser stigit. Vid samma arbets-
16shet, sdg 7 procent som vi hade for bara ndgot tag sedan, har vi mycket hogre
vakanstal i dag @n vi hade tidigare. Detta uttrycker de matchningsproblem vi
har pé svensk arbetsmarknad.

Jag tror att nésta steg nér det géller att fa ned arbetsldsheten &r olika former
av riktade arbetsmarknadspolitiska insatser. Det &r ddr vi kan gora mer. Detta
ska naturligtvis understddjas med en expansiv allmén efterfragepolitik, men
de stora insatserna maste goras inom arbetsmarknadspolitikens omrade.

Vi har fatt en delegation att skota penningpolitiken. For mig ar alltid fragan:
Var gar gransen for denna delegation? Hur mycket ska jag uttala mig om alla
andra omraden? Men jag ska tordas tangera denna gréns och sdga nagra saker
till i alla fall.

Nér man tittar pd de arbetsmarknadspolitiska dtgérderna har de manga olika
namn och ménga olika inriktningar. Men om man skalar bort allt &r det egent-
ligen tvé typer av atgirder som vi haller pa med inom detta omréde. Det ena
handlar om att stdrka ménniskors produktivitet, till exempel utbildning och
praktik. Med en starkare utbildningsbakgrund och med mer praktik blir mén-
niskor mer produktiva, och deras chanser att fa jobb okar. Det dr det ena om-
radet, och det finns méngder med atgirder dar om helt olika saker.

Det andra omradet handlar om kostnaderna for att anstélla arbetskraft, inte
enbart 16nerna utan de totala kostnaderna. Dér har vi en rad atgérder som pa
olika sétt och for olika grupper handlar om att sinka arbetskraftskostnaderna
for dessa ménniskor.

Det ér egentligen antingen det ena eller det andra som vi héller pad med i
arbetsmarknadspolitiken, och ibland 4r det kombinationer av dem. Det ar né-
gonstans dér, inom dessa omraden, som jag tror att nyckeln till en fortsatt sink-
ning av arbetslosheten ligger.

Sedan kan man tvista om exakt hur detta ska utformas, vilka grupper som
ska beroras och vilka kostnader som man ska ge sig pd. Men ndr man skalar
bort det handlar det om 6kad produktivitet och ldgre arbetskraftskostnader —
det ena eller det andra eller en kombination av dessa tva.

Nu har jag tangerat gransen tillrackligt.

Jakob Forssmed (KD): Jag tackar for tva mycket bra foredragningar. Jag kan
helt utan ironi siga att det var som en god spanningsroman nér det talades om
denna bild av flodena i friga om sysselséttning och arbetsmarknad. Det var
dagens bésta héndelse hittills.

Hakan Svenneling tyckte att det var svért att stilla fragor. Det ar vadan av
att vara ett lite mindre parti. Men jag ska dnda drista mig till att stdlla en fraga.
Det ar mycket bra att ni pekar pa behovet av strukturreformer pa arbetsmark-
naden. Beveridgekurvan visar detta ganska tydligt. Aven bostadsmarknaden
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ar delvis dysfunktionell. Jag tycker att det ar fel att angripa de problem som vi
ser med skuldsittning och annat med mer kreditrestriktioner i stéllet for att
véxla nedtrappade rinteavdrag mot inkomstskatter.

Riksbanken skriver i sin senaste stabilitetsrapport: De svenska bankerna fi-
nansierar en stor del av sin bostadsutldning med sékerstdllda obligationer,
vilka till en betydande del innehas av utldndska investerare. Om deras fortro-
ende for den svenska bostadsmarknaden sviktar kan bankernas finansierings-
mdjligheter forsvagas och finansieringen bli dyrare.

Skulle detta hinda i betydligt storre utstrdckning &n nu — ni pekar pa den
risken — frikopplas hushallens rianteldge ganska mycket mer fran det som Riks-
banken forfogar over.

Det finns en del bedomare som menar att det finns stdrre risker dn vi nu ser
for ett boprisfall med de utbudsférandringar som vi har haft med 6kat utbud i
kombination med kreditrestriktioner.

D4 dr min fraga: Vad gor ni for bedémning, givet den oro som ni uttrycker
hér, och vad har ni for mojligheter att hantera den typen av ranteuppgéngar
som inte sker kontrollerat pd samma sétt utan som mer kommer fran externt
hall genom efterfrageforandringar av utlindska placerare i bostadsobliga-
tioner?

Ingela Nylund Watz (S): Jag tackar for intressanta foredragningar. Jag tankte
haka pé den frdga som Janine Alm Ericson var inne pd och som handlade om
utvecklingen i den amerikanska ekonomin. Washington Post har en ekono-
misk kommentator som heter Robert Samuelson. Han gjorde en analys av ut-
vecklingen i den amerikanska ekonomin i gar, tror jag. Dér pekade han pa att
det finns ett antal faktorer som enligt hans mening tyder pa att den ameri-
kanska ekonomin &r pa vidg mot hog inflation. Det handlade naturligtvis om
tullarna pa stal och aluminium som nu har aktualiserats. Men han pekade ocksa
pé att den amerikanska administrationen genomfor stora ofinansierade skatte-
sankningar, vilket riksbankschefen var inne pa, att man har dragit pa sig 6kade
statsutgifter men inte kompenserar det med att finansiera dem genom hogre
skatter och att man genomfor omfattande regelférenklingar for att stimulera
néringslivet att gora nya investeringar. Hans tes &r att detta sammantaget pekar
pé att den amerikanska ekonomin i snabbare takt dr pa vdg mot en hog infla-
tion.

Det skulle vara intressant att hora era reflektioner kring denna tes.

Jag har ytterligare en fraga, som vi delvis kanske har snuddat lite grann vid,
som handlar om den svenska 16nebildningen. Det finns de som menar att det
sé kallade mérket — eftersom det har tagit véldigt 1ang tid att komma dit — har
paverkat inflationstrycket i svensk ekonomi. Hur ser ni pa detta resonemang?

Jorgen Andersson (M): Om fragorna tar slut kan man kanske overga till att
gora reflektioner i stéllet. Jag uppfattade mycket tydligt fran riksbanksdirek-
tionen att man med ett visst sjalvfortroende sdger att vi utan den penningpolitik
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som har forts inte hade befunnit oss dér vi dr. Det 4r naturligtvis sant. Det dr
penningpolitiken som i allra hogsta grad har bidragit starkt till tillvéixt och laga
arbetsloshetstal. Det ska vi dndé nédgonstans erkénna. Men man kan @nda fun-
dera lite grann p4 vad som har haft mest effekt. Ar det riintenivan i sig, ir det
obligationskopen eller dr det mojligen omvarldsfaktorer som har haft storst
effekt pa den utveckling som vi har haft i svensk ekonomi? Vi har under den
tid som har varit — faktum &r att utvecklingen sedan 2011 egentligen dr mer
intressant dn utvecklingen fran 2008 — haft diskussioner om till exempel trans-
missionsmekanismen.

Det kan kanske utmynna i en fraga, och jag misstinker att det kommer att
bli foremal for forskningen framdver vad som egentligen har haft mest effekt
och vad som har haft storst betydelse.

Detta leder mig in pé en annan fragestéllning, eller mojligen reflektion. Det
handlar om att trovérdigheten for Riksbanken som institution och dess sjélv-
standighet &r av yttersta vikt. I ar firar den 350 ar. Av den anledningen finns
det kanske ytterligare anledning att verkligen vérna just denna sjélvstidndighet
och trovirdighet.

Sedan 2011 har det féorekommit ratt mycket kritik mot Riksbanken om pé
vilket sdtt man har lyckats kommunicera sin politik. Man har ocksa fatt mycket
kritik for sina prognosmetoder och den politik som har forts.

Nu kénns det lite grann som att Riksbanken i ndgon man fér upprittelse for
den kritik som man har mottagit i och med att man nu kdnner att man nér mélet
och att man hela tiden har varit pa rétt spar sa att siga. Men icke desto mindre
finns det anledning att fundera 6ver pa vilket sédtt man hanterar den kritik som
har varit under denna period. Finns det anledning att faktiskt ytterligare arbeta
for att stirka denna trovardighet genom att utveckla sin kommunikation och ta
den kritik pé allvar som har funnits runt prognosmetoderna och faktiskt ocksa
reflektera lite grann 6ver vad som har haft effekt och varfér? Av denna anled-
ning vill jag avsluta med att berémma Riksbanken f6r de morgonméten som
man har tagit initiativ till for att bli &nnu mer 6ppen i sina diskussioner. Dess-
utom vill jag hylla Riksbanken for att det faktiskt finns en dynamisk diskus-
sion och att man bejakar den — att det finns olika uppfattningar och att de fér
utrymme i Riksbankens diskussioner.

Stefan Ingves, Riksbanken: Den forsta fragan handlade om var forméga att
styra rdantan. Det kan vi gora sa lédnge vi ér herrar i eget hus. Men om vi stéller
till det for oss sjédlva i svensk ekonomi blir det naturligtvis allt svérare, ef-
tersom vi har ett sa oerhdrt stort beroende av omvirlden. Det géller ocksa ka-
pitalfléden. Det dr inte minst av den anledningen som det &r angelédget att vi
skoter fragorna pa véar bostadsmarknad pé ett sadant sdtt att man inte har ett
tillstdnd dér hushallen l&nar mer och mer dver tiden.

Sa lange det finns ett fortroende for vad som sker i svensk ekonomi fungerar
detta med kapitalfléden in och ut. Men om man tappar fortroendet dr sanno-
likheten ganska stor att vi far kapitalfldden ut och inte in. Vad som hénder i
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den vérlden 4r att rintorna stiger. Vi kan kontrollera de korta rdntorna, men vi
kan inte kontrollera rantor med lidngre 16ptid. I en sadan vérld kommer det att
sl rakt in i plénbockerna pa véldigt minga hushall om vi inte hanterar vér
bostadsmarknad pa ett 1dmpligt sétt. Det kommer sannolikt att sammanfalla
med en férsvagning av den svenska kronan. I en sddan vérld —1i ett riktigt daligt
scenario — stiger sannolikt ocksé inflationstakten over vart inflationsmal pa
2 procent, vilket sedan i sin tur leder till att kortréntorna stiger. Om man har
ett kapitalutflode darutdver behdver man ocksa hdja rdntan av den anled-
ningen. Eftersom ett mycket stort antal hushall har 1anat till rorlig rdnta kom-
mer det naturligtvis att sla rakt in i planbdckerna pa ett stort antal hushall. Vi
vet att det finns drygt 250 000 hushall som har 1an som &r 600 procent av dis-
ponibel inkomst eller mer.

Detta betyder att det dr oerhort angeldget att vi inte stéller till inhemska
obalanser. Det dr dérfor som det 4r sé angeléget att hantera denna fraga om att
f4 det att lugna ned sig pa bostadsmarknaden och att vi ndgon gang hittar en
battre jimvikt dér.

Nér det géller var bedomning av vad som sker i nértid har & ena sidan bo-
stadspriserna fallit en del, men & andra sidan végs det upp av att det rader goda
tider i1 svensk ekonomi under kommande &r. Det innebér att hushéllens in-
komster &r goda. Det leder rimligtvis till att det finns en hygglig efterfragan pa
bostéder. I ett gott scenario lugnar det ned sig, och sedan hinder det inte sa
vérst mycket mer. Det dr fran ett samhéllsekonomiskt perspektiv inte ett pro-
blem eller nagot storre bekymmer med ett visst fall i bostadspriserna. Det finns
naturligtvis en och annan enskild som kanske férlorar p4 det. Men 4 andra
sidan finns det ett stort antal andra som &r ganska ndjda med att kunna kopa
bostader till ett lagre pris &n annars, eftersom de da inte behdver lana sé
mycket.

Men det angelédgna i detta r att hantera de strukturella obalanser som vi har
pa bostadsmarknaden pé ett sddant sétt att vi med gemensamma krafter inte
forsitter svensk ekonomi i ett svart lage, antingen dérfor att vi har skapat pro-
blem hemma eller darfor att det hinder nagot stort och oférutségbart i omvérl-
den som vi sedan har svért att hantera for att vi har inhemska obalanser. Det
betyder att det &r mycket angeldget att, formodligen i aratal framover, pa den
politiska sidan gneta pa sa att vi hanterar dessa fragor pa ett battre sétt dn vi
har gjort s& hér langt. Det har i mycket stor utstrackning att géra med att hus-
hallens 14n — bostadsfinansieringen — i dag &r mycket stora.

Dérutdver ar vi vana vid att anvdnda begreppet affarsbanker i Sverige. Men
om man tittar pd vad véra affarsbanker har p4 sin tillgngssida i dagsliget &r
det i allt vésentligt bolan. Vi har alltsé gjort om affarsbankerna till bolaneban-
ker. I detta avseende dr de ocksa ganska beroende av vad som sker pé bostads-
marknaden.

Ingela Nylund Watz fragade vad som sker i amerikansk ekonomi. Det ar
naturligtvis inte sa ldtt att veta ndr man befinner sig pa étta timmars flygav-
stdnd fran den amerikanska ekonomin. Men det &r helt riktigt att dessa skeen-
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den pagér nu. Sedan ankommer det inte pd mig att bedoma vad den ameri-
kanska centralbanken gor framéver. Men det ar ocksé alldeles tydligt att den
amerikanska centralbanken under lang tid klart har indikerat att man kommer
att befinna sig i en rantehdjningsfas. Man ligger ocksa bra mycket hogre 4n
den europeiska centralbanken. Det &r rimligt att tro att om det fortsétter pa det
sitt som det nu synes gora med en diskussion om tullar, icke-finansierade skat-
tesdnkningar och regelfordndringar som pé ett eller annat sétt okar kreditutbu-
det i alla fall pa kort sikt pekar det snarare mot mer inflation &n mindre infla-
tion.

Hur mycket inflation det sedan blir dr aterigen mycket svart att bedoma
dérfor att det har tagit sa oerhort 1ang tid pa global niva och ocksé i den ame-
rikanska ekonomin att f4 upp inflationen. Men det talar for hdgre réantor i USA,
och det talar ocksa for stigande langréntor i den amerikanska ekonomin. Nér
det intraffar brukar det darutover ocksa bli problem med en lang rad snabb-
vixande ekonomier, eftersom dessa ekonomier ofta 4r beroende av uppléning
i dollar. Med stigande dollarréntor blir det naturligtvis dyrare for dem. Och vi
vet att man 1 ménga snabbvixande ekonomier har ganska stora skulder.

Det skulle dérfor forvdna mig om vi har ett skede dir inget annat land far
problem nér ridntorna stiger i den amerikanska ekonomin. Tyvérr brukar det
inte bli pa det sittet. Det innebér att det finns all anledning, bade om man &r
bosatt i USA och for resten av vérlden, att observera vad som nu sker i den
amerikanska ekonomin och forsoka forstd det.

Sedan haller jag med Henry Ohlsson till hundra procent nér det géller dis-
kussionen om tullar och svensk ekonomi. Vart vilstdnd kommer av att vi séljer
grejer till andra och att de vill kdpa grejer som vi sdljer dédrfor att de tycker att
det dr bra grejer. Om det sedan ar varor eller tjanster spelar inte sé stor roll.

I mina hemtrakter brukar man séga att vi inte blir rika pa att hugga ved &t
varandra. Det géller fortséttningsvis. I en virld dir man far brak om handels-
politik 1 vid mening kan det inte vara bra for Sverige.

Sedan var det en fragestédllning om mérket. Det finns en diskussion om 16-
neutvecklingen i svensk ekonomi, och vi lagger oss inte i den. Det har dterigen
att géra med var grinserna gar och vem som gor vad. Det finns inte ndgon
absolut f6ljsamhet mellan vad som sker pa I6nesidan och vad som sker med
inflationstakten. Men om 16nedkningarna ar 1aga maste man pa ett eller annat
sitt kompensera for det med dnnu hogre efterfragan i svensk ekonomi och en
ndgot mer expansiv penningpolitik 4n vad den annars skulle vara. I detta av-
seende dr det naturligtvis ndgonting som vi héller ett 6ga pa och foljer noga.

I dagsléget har vi justerat ned véra l6neprognoser ndgot. Det innebér att vi
fér en lite langre period med 14ga réntor &n vad vi annars skulle ha.

Jorgen Andersson fragade vad som é&r vad. Jag héller med om att ndr man
sitter mitt i det dr det inte alltid sa 14tt att gdra denna beddmning. Dérfor ar det
nog nagonting som de som dgnar sig at ekonomisk historia s smaningom far
rota i.

Ar det riinta, 4r det obligationskdp eller #r det efterfrigan och rintor i om-
vérlden? Det &r alltihop. Det &r alla dessa tre saker pa en géng.
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Ett sitt att fundera kring det &r att sdga: Ska vi inte hélla oss enbart till
rdntan? Det kan man tycka. Men ibland rdcker det inte med att enbart tala pen-
ningpolitik. Ibland maste vi ldgga pengar bakom orden, det vill sédga anvinda
Riksbankens balansrakning aktivt. Det har vi gjort under denna svara period
genom att kopa statsobligationer for ungefdr 300 miljarder. Det innebar kort
och gott, om jag skapar ett hypotetiskt exempel: Om vi kdper tiodriga statsob-
ligationer och betalar med riksbankspengar blir det ont om statsobligationer,
priset stiger, rdntan gar ned och det blir ett dverskott av riksbankspengar som
folk inte vill ha. D4 forsoker man anvinda riksbankspengarna varje dag for att
kdpa grejer, och da stiger priserna. Det dr dérfér som vi smaningom nar vart
inflationsmal.

Skulle vi inte gora det 6ver huvud taget utan bara snacka om dessa saker
skulle vi ha 16pt en stor risk att ndgon vill syna korten och kommer till slutsat-
sen: Jaha, det var bara prat.

Det dr en hog risk att gora det. Darfor ér det viktigt att alla som observerar
Riksbanken vet att man vid vissa tillfillen kommer att ldgga pengar bakom
orden och att man dérfor far det dit man vill. Det dr det som vi har gjort under
denna tidsperiod genom att inte enbart jobba med réntan utan ocksa genom att
skapa pengar.

Fungerar detta vél ndr det giller fortroende kanske det i en god vérld drdjer
forhoppningsvis 30 ar innan nédsta generation behdver ta till dessa verktyg.
Men det ar viktigt att alla under alla dessa 30 ar ddremellan forstar att snacka
ar en sak, men att man ska lyssna pa dem. Rétt vad det ar snackar de inte bara
utan borjar anvanda riktiga pengar.

Om alla tror pa det fir man det dit man vill genom att enbart prata. Det &r
det som é&r hela idén med penningpolitiken sdsom penningpolitiken &r skapad
och Riksbankens balansrakning.

Jag tror for min del att det har hjélpt till att vi har kopt statsobligationer med
olika Ioptider, déarfor att det har pressat ned den allménna réntenivan i Sverige
pa alla mojliga olika 16ptider och har fungerat nér det géller penningpolitiken.

Den tredje delen i detta ar att det &r klart att om export och import &r 50
procent av bnp spelar det naturligtvis stor roll att det gar béattre i omvérlden.
Jag tror att det i dagsldget, givet den svenska ekonomins 6ppenhet, ar svart att
till 100 procent kompensera for ett bortfall av efterfragan i omvirlden med
inhemsk efterfragan. Det har blivit battre tider i var omviérld.

Samtidigt — det aterfor mig till diskussionen om penningpolitiken som sé-
dan — menar jag att det har varit mycket viktigt att halla ett 6ga pd vad som
sker 1 vir omvérld nér det géller andra centralbankers penningpolitik, darfor
att om vi dr granne med en elefant och grannen ror pa sig darrar marken dven
hér. Det kan vi inte dndra pa. Men vi kan inte heller ha en kraftigt avvikande
hogre rianteniva. Da skulle kronan appreciera pa ett sddant sitt att importpri-
serna faller, arbetslosheten Gkar och vi inte uppnar vart inflationsmal. Men
balansen i detta dr svar att mita. Det &r mer en konst &n vetenskap nir det
géller att hantera de olika komponenterna.
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Den sista frigan handlade om kommunikation. Vi stravar alltid efter att bli
bittre nér det giller att kommunicera. Men det ar svart, och det ar alltid en
utmaning att kommunicera i en oséker vérld. Alla vill med sékerhet veta om
solen skiner i morgon eller inte. Det dr s& nér vi tittar pa vaderleksrapporten.
Da kommer vi tillbaka och séger att raintebanan dr en prognos och inte ett 16fte.
Det dr ndmligen sa i en oséker vérld.

Vi sliter som alla andra med att hela tiden fundera pa hur vi kommunicerar
och hur vi anvénder nya och annorlunda kommunikationskanaler for att han-
tera detta. Jag och andra personer i min alder ar trinade i att hantera det skrivna
ordet. Det dr min bakgrund. Jag &r trinad i att hogldsa fran ett papper med
vildigt vél utvecklade och nyanserade meningar om tingens ordning. Men jag
ar vil medveten om att varlden inte ser ut s& ldngre. Det innebir att dven vi
maste folja med i denna vérld och hela tiden 6va, 6va och 6va och fundera
kring hur vi nar ut med vart budskap pa ett sadant sétt att allminheten ar Gver-
tygad om att det som Riksbanken sysslar med ar i allménhetens bésta. Dér kan
vi sékert alltid bli béttre pa ett eller annat sitt, inte minst i dagens vérld nér de
olika sétten att kommunicera dndras sa pass snabbt och sd pass kraftigt som
sker i dag.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Jag ténkte sdga nagra saker om 16nebildning.
Sverige drabbades av en djup ekonomisk kris i borjan av 1990-talet. Bnp sjonk
i Sverige tre ar i rad.

Om vi tittar pa aren dérefter kan vi i efterskott se att det skedde ett enormt
omfattande reformarbete i Sverige pd méanga omraden efter den stora 1990-
talskrisen. Vi ser det i form av att det kom ett nytt finanspolitiskt ramverk med
utgiftstak och dven balanskrav ute i kommunerna och sa vidare. Vi kunde se
det genom att Riksbankens roll fordndrades. Vi fick en oberoende riksbank, vi
fick inflationsmal och sa vidare. Men dven l6nebildningen i Sverige reforme-
rades. Industriavtalet kom 1997. I och med det kom svensk exportindustri att
g tidigt i I6nebildningen och sétta mérket.

Om vi nu summerar detta lite drygt 20 &r senare maste man dnda séga att
allt detta sammantaget har blivit mycket lyckat. Jag tror att man aldrig har haft
en sa lang period da till exempel reallonerna har 6kat varje ar for lontagare i
Sverige.

Mellan dessa aktorer eller institutioner sker det ndgon form av samverkan.
Men jag tror att det dr mycket viktigt att arbetsmarknadens parter far skota
16nebildningen och att Riksbanken skdter penningpolitiken. De berdr natur-
ligtvis varandra. Fragan om inflationsmalet &r trovirdigt eller inte dr en ut-
gangspunkt for avtalsforhandlingarna for parterna. I den meningen ror vi oss
tillsammans.

Jag tycker att detta har fungerat vil. Jag vet att det finns en del debattorer
som tycker att detta borde dndras. Men min instédllning till detta &r: If it ain’t
broke, don't fix it.
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Nar det giller Jérgen Anderssons fragor tycker jag att det 4r intressant att
fora en diskussion om institutioner. Det dr ndgonting som jag har funderat
mycket pa.

Léngst ned till hoger pa bilden star det: Riksbanken 350 &r.

Det kan vara roligt med ett jubileum och sé vidare. Men om man ténker
djupare pé det hela: Hur manga institutioner finns det i Sverige som har verkat
1350 ar? Vad ér det som 6verlever ldnge och finns i svenskt samhillsliv, men
som visserligen fordndras?

Jag tror att ett gott samhélle &r ndr man har en ldmplig blandning av institu-
tioner som lever lange och andra aktdrer som snabbt véxer upp pa ett flexibelt
sétt men som kanske ocksa forsvinner nagra decennier senare. Jag tror att Sve-
rige mér bra av att ha institutioner som lever vildigt ménga hundra ar.

Maria Plass (M): Jag tackar for foredragningarna. Nu finns det en stor risk for
upprepning. Men jag vill &nda stélla en kort fraga.

Ett argument for att vara forsiktig med rantehdjningarna har varit att man
ska invidnta ECB:s beslut under sommaren. Ni tva har gjort olika stillningsta-
ganden. Jag skulle bara vilja hora om ni lite mer kan utveckla hur ni ser pa hur
Sverige paverkas av ECB och deras agerande framat?

Monica Green (S): Vi har fatt oerhort intressanta svar har i dag. Jag tankte
ndgot kommentera att penningpolitiken och finanspolitiken véxelvis fir dra
varandra lite grann. Man kan 6ka kdpkraften inte bara genom hdjda 16ner och
det som ni gor, utan man kan ocksa genom finanspolitiken héja barnbidragen.
Det ar ett sitt.

Vid de tillfallen da ni har varit hir har jag roat mig med att stélla en jam-
stilldhetsfraga. Jag funderar lite grann pa sysselséttningsgraden, och Maria
Plass var inne pa sysselsittningsgraden i resten av Europa och ECB:s still-
ningstaganden dér. Sysselséttningsgraden &r vildigt 1ag bland kvinnor i manga
delar av Europa. Euron hickade ju till lite i samband med valet i Italien i hel-
gen, och vi vet inte vad det far for effekter.

Vihar en hog sysselsittningsgrad i Sverige. Kvinnor hér jobbar mycket vid
en jamforelse med andra ldnder. Det &r till och med sé att nyanldnda kvinnor
jobbar mer i Sverige 4n vad infédda kvinnor gér i ménga av de europeiska
landerna. Vi har pa det séttet en hog sysselséttningsgrad for alla. Men hur blir
det pa sikt? Vi vet ju att europeiska lédnder, och forstds manga andra lénder,
ser Sverige som ett foredome och vill fa ut fler kvinnor pa arbetsmarknaden. I
takt med detta kommer de att f en hogre sysselséttningsgrad. Kommer det att
paverka oss sd att det gar simre for var ekonomi nér de far en lika bra jim-
stdlldhet som vi har?

Stefan Ingves, Riksbanken: Forst frigan om Sverige och ECB. Det ér inte sa
att vi dr beroende av vad ECB gor pa samma sitt som Danmark, som ju har en
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fast vixelkurs. I det danska fallet dr rdnteséttningen i stort sett jéttelétt i den
meningen att det inte tar manga minuter efter det att ECB har gjort sitt forrdn
man foljer det i Danmark.

Vi paverkas bade av rantenivan i Europa och av det allmédnna efterfrageld-
get i Europa. Det dr egentligen den kombinationen som styr, oberoende av
vilken diskussion man rakar ha pd ECB-sidan om huruvida man ska gora a, b
eller ¢ ndr det géller att kopa obligationer eller ndgonting annat. Det dr viktigt
att vi noga foljer vad som sker pa den kanten, for vi paverkas av det via den
allménna efterfragan i Europa — EMU ér var storsta handelspartner — och po-
tentiellt via kapitalflodena vid stora rantedifferenser.

Vi kan ha en rantedifferens mot Europa, men den intraffar forst nir vi var-
aktigt har bade en hogre inflationstakt och en hogre genomsnittlig tillvéixt dn
vad man har i 6vriga Europa. D4 &r det rimligt att tro att vi kommer att ha en
lite hogre rinta ocksa i Sverige. Under den hér svéra perioden har det inte
riktigt varit pa det sdttet. Det har gatt bra for Sverige under lang tid, men vi,
som manga andra, har levt med det faktum att inflationen har varit l4g. Darfor
behover vi halla ett 6ga pa vad som sker pa den kanten, men inte alls i ndgon
form av centralbankssamarbete eller sddant. Négot sddant finns inte, utan de
gOr sitt pa sin kant nér de tycker att de gor det som de ska for EMU-omradets
bista, vilket i sin tur paverkar oss.

Om man ar lyckosam med den europeiska penningpolitiken kan det natur-
ligtvis inte vara till nackdel for Sverige, for da klarar man av sitt inflationsmal
i Europa, inom EMU, och har sannolikt en hogre tillvdxt 4n vad man annars
skulle ha. Detta har Sverige i allra hogsta grad nytta av. Framgéng for Europa
ar nog ocksd framgéng for Sverige.

Nar det giller den andra frdgan, Monica Greens fraga om sysselséttnings-
grad, ror vi oss en bra bit utanfor penningpolitiken och inte riktigt i nirtid. Jag
kanske &r ute pa ett omrade dir jag inte riktigt borde vara, men lat mig dnda
gora ett forsok. Om jag drar ivdg far Henry rétta mig.

Det &r svart att forestilla sig att det skulle vara till nackdel for ndgon om
sysselsdttningsgraden stiger. M6jligen skulle det kunna innebdra nagon form
av transformationsbekymmer, men det tror jag inte att det skulle bli i ndgon
storre omfattning. Okar man sysselsittningsgraden dkar ju ocksa storleken pa
den gemensamma kakan, och det dr svart att forestilla sig att det for Sverige
som nation skulle vara till nackdel om det sker ndgon annanstans.

Néagot som vi alla har att reflektera 6ver under ganska lang tid framover,
bdde i Sverige och i en lang rad andra ldnder, dr befolkningens sammansétt-
ning och en snabbt &ldrande befolkning. Inte heller mot den bakgrunden kan
en hojd sysselséttningsgrad vara en nackdel 6ver huvud taget. Om man kom-
binerar hojd sysselséttningsgrad med en god produktivitetsutveckling innebar
det att en ldng rad ganska bekymmersamma fordelningsfragor blir lattare att
16sa jamfort med om man inte hanterar de hér fragorna. Hojer man sysselsatt-
ningsgraden innebér det kort och gott att de huvuden, armar, ben och hénder
som finns till hands i en ekonomi anviands mer produktivt. Jag har svart att
forestédlla mig att det skulle vara till nagons nackdel.
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Sedan dr det ett virdeomddme i enskilda ldnder i vad man man tycker att
manga eller fa ménniskor ska arbeta. Det svara i en sddan vérld dr dock om
virdeomdomet &r att & ska arbeta och man 4ndé ska ha en hog levnadsstan-
dard. Det gér inte ihop, och det brukar straffa sig forr eller senare.

Henry Olsson, Riksbanken: Av svensk utrikeshandel svarar euroomréadet for
ungefar hilften, sa det dr klart att for var lilla, 6ppna ekonomi &r det oerhort
viktigt vad som hdnder inom euroomradet. Som Stefan sa: Om det gér bra i
Europa, om ECB bedriver en expansiv penningpolitik och lyckas fa igng ak-
tiviteten dér ute i Europa, &r det inget hot mot Sverige. Det &r alldeles utmérkt
for oss.

Nir jag traffar industriforetrddare i olika sammanhang &r fragan stindigt:
Hur ser ni pa Tyskland? Vad hénder i Tyskland? Det dr det som i grunden ar
oerhort viktigt.

Sedan kan var penningpolitik paverkas av vad ECB gor. Det kan paverka
véra mojligheter, men det &r tvd motverkande effekter. Ett Europa som géar bra
ar bra for oss. Det ar viktigt att komma ihdg att ECB inte bara &r ett hot utan
ocksé skapar mojligheter for oss.

Nér det giller sysselséttningsgraden héller jag helt med Stefan om att ju fler
som arbetar, desto bittre.

I manga ldnder i virlden som har en minskande befolkning — vi hade for-
manen att fa aka till Sydkorea och Japan pa studieresa — dr det helt uppenbart
att man maste fundera 6ver olika sitt att fa fler ménniskor i arbete. Da géller
det att knédcka koden hur man verkligen far kvinnor ut pa arbetsmarknaden.

Hir ska tillaggas att utdver den hoga kvinnliga forvérvsfrekvensen har vi
en annan grupp som deltar i arbetskraften i Sverige mycket mer &n i andra
lander, ndmligen de éldre. I dag &r 2 procent av den svenska arbetskraften dldre
an 65 ar. I ménga ldnder gér man i pension valdigt tidigt. I Sverige gar man i
pension men fortsatter att arbeta. Andelen arbetskraft som dr dldre &n 65 ar ar
okande.

Vi har nu haft ett hdgt resursutnyttjande och flaskhalsar pa ménga omréaden.
Det sitt som man Ioser det hela pd &r att dldre kommer tillbaka i sysselséttning
i Sverige. Det ér en grupp som é&r vildigt flexibel i sitt arbetsutbud. Det under-
lattar oerhort mycket i svensk ekonomi.

Vi ska vara glada att vi har den hér flexibiliteten vad géller bade kvinnor
och éldre. Var ekonomi fungerar béttre pa det séttet.

Dennis Dioukarev (SD): Jag gér nu in pa nagot av ett sidospar och har en fraga
om en debattartikel av riksbankschefen som publicerades i DN den 27 februari
i ar angdende betalningssystemet RIX. I texten framfor du ett behov av att
forbittra Gppettiderna, sa att foretag inte ska behdva vénta pa transaktioner till
nésta dag. I dag stinger ni, som bekant, k1. 17.00 for alla betalningar.
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Jag tycker att det hdr later bra, och tekniken for att forlinga &ppettiderna
verkar finnas pa plats. D4 undrar jag vilka hinder det finns i dagsldget for att
forldnga oppettiderna eller att ha dygnetruntdppet i RIX-systemet.

Anette Akesson (M): Vi talar mycket om hushéllen och foretagen och hur de
paverkas av rinteldget. En sektor som ocksé péverkas dr kommunsektorn,
fraimst dd primdrkommunerna som ju har en extremt hog skuldséttning och
som blir allt hdgre, inte minst beroende pa aldersstrukturen. Vi pratade just om
en aldrande befolkning, och kommunerna star redan infor framtida utma-
ningar. Men hur ser den langsiktiga paverkan pa ekonomin ut med tanke pa
den 6kande skuldsittningen i kommunsektorn? Ar det nigonting som Riks-
banken tar hdnsyn till? Vi talar som sagt mycket om hushéllen och néringsli-
vet, men kan man dven se hur kommunsektorn kommer att paverka ekonomin
i stort framéver?

Stefan Ingves, Riksbanken: Nir det giller den forsta frigan om RIX-systemet
finns det egentligen inte ndgra tekniska begrinsningar. Det dr mer fraga om
vilka datorer man véljer att ha. Daremot konfronteras man med en del prak-
tiska frdgor om man &ndrar till att ha dppet dygnet runt. D4 mdste man be-
stimma nér dygnet tar slut och nér nésta dygn bdorjar. Det har att géra med
bokforing, transaktioner och annat.

Det jag ville ta upp i min artikel &r att RIX-systemet i allt vésentligt hanterar
stora betalningar. Vi omsitter i systemet ungefér S00—700 miljarder om dagen.
Det dr manga stora betalningar men i allt vésentligt mellan de storsta bankerna.

Det jag ocksé tog upp i artikeln var behovet av att utveckla systemet sa att
det blir mojligt att géra sma betalningar i realtid. I praktiken talar vi om betal-
ningar fran en mobiltelefon till en annan. Det man da inte tdnker pa &r att om
man inte gor betalningar med hjilp av riksbankspengar leder en betalning en-
bart till att en bank far en fordran pa en annan bank. Det &dr darfor Riksbanken
finns. Det dr ndmligen bara riksbankspengar som ar riktiga pengar i det hér
sammanhanget. Det &r ddrfor vi behover arbeta med det har.

Som tillagg till Henrys reflektion kring institutioner &r det viktigt, om Riks-
banken ska vara med i 350 4r till, att vi tar oss an de hér fragorna. En del av
fragestillningarna &r svéra. En del av dem kommer ocksé att komma tillbaka
till finansutskottet, for i en helt och hallet digitaliserad vérld, dér sedlar héller
pd att forsvinna, méste vi i Sverige ta stéllning till frigan — det &r en juridisk
fraga, och det r ni som har lagstiftningsmakten — vad vi dd menar med svenska
kronor. Den frdgan kommer tillbaka till er s& sméningom. Detta &r stora, in-
stitutionellt betydelsefulla fragor nér det giller hur en ekonomi fungerar. Sko-
ter vi inte de fragorna i Sverige pa ett bra sétt kar riskerna, och da 6kar ocksa
risken att allting forsvinner ndgon annanstans.

Nir det sedan géller fragan om kommunerna dr det inte sé att kommunernas
ekonomi i dag ar den fraga som stir hogst pa agendan. Men vad som sker i ett
langre tidsperspektiv ér sdkert en friga som kommer att aterkomma manga
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ganger i den politiska debatten, inte minst om finanspolitik men i nigon man
kanske ocksa om penningpolitik. Det har i stor utstrackning att géra med hur
vi ska finansiera den offentliga sektorn i en vérld med en snabbt aldrande be-
folkning, vilken skattebas det da finns i kommunerna och vad man gor om inte
skattebasen récker till. Det &r inte direkt penningpolitik, men i ett ldngre tids-
perspektiv kommer den hér fragan att koppla in i den tidigare fragan fran Mo-
nica Green om sysselsittningsgrad och pensionsélder. Det kommer helt sikert
att vara en bakgrundsdiskussion ndr det géller penningpolitiken, som vi har all
anledning att finga. Déaremot tror jag inte att penningpolitiken éver huvud ta-
get kan 16sa kommunernas ekonomi. Det maste hanteras pa annat sétt.

En kort avslutning: Vad vi séger i den senaste penningpolitiska rapporten
ar att det kommer att rdda goda tider i Sverige de kommande aren. Det har
kravt en synnerligen expansiv penningpolitik och ndgot sd udda som minus-
rdnta under tre av Riksbankens 350 ar for att hjélpa till att f4 upp inflationen
till 2 procent, men vi 4r inte riktigt hemma 4n. Darfor kommer penningpoliti-
ken att vara expansiv ytterligare ett tag innan den under kommande ar sakta,
sakta kommer att leda till gradvisa rédntehdjningar och med en omvirld dér
rantorna ocksa stiger.

Henry Olsson, Riksbanken: Jag ska sédga nagra ord om kommunerna. Forra
veckan var jag ute pa ett kommunbesok och talade med nagra kommunpoli-
tiskt aktiva. De hade precis bestimt sig for att borja bygga en ny skola, for de
konstaterade att det dr sa billigt att l1ana nu att det var dags att passa pa. Det
var en valdigt konkret tillimpning och konsekvens av den expansiva penning-
politiken som man direkt sag dir. Det ar naturligtvis billigt for kommunerna
att forbereda sig for framtiden, precis som for foretagen.

Sammanfattningsvis ligger inflationen pa malet, arbetsldsheten har bottnat
och det finns fordelningspolitiska dvervidganden som det finns anledning att
gora. Allt detta sammantaget gjorde att jag tyckte att vi skulle borja rantehdj-
ningarna redan i februari.

Ordféranden: Vi tackar riksbankscheferna for foredragningar, diskussion och
svar pa vara fragor.
Diarmed ér utfragningen avslutad. Tack for i dag!
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. . . SVERIGES
Ekonomin i omvarlden nu allt starkare RIKSEANK
... men fortsatt dampat underliggande
God BNP-tillvaxt... inflationstryck
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Anm. Arlig procentuell foréndring. KIX & en sammanvigning av linder som &r Kallor: Nationella kllor, Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
viktiga fér Sveriges i med omvarlden. U lige: inflation i N
eurcomradet mits som HIKP exklusive livsmedel, tobak, alkohol och energi. 1 USA Riksbanken
mits den som PCE exklusive livsmedel och energ.
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Loner utvecklats langsamt i omvarlden

Arbetslosheten har fallit tillbaka i ..men lénerna har dkat langsamt, sarskilt i
euroomradet och USA... euroomradet
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Anm. Procent, respektive arlig procentuell forandring. For ersattningar

Kalla: OECD, Bureau of Labor Statistics, ECB
till anstéllda anvands for euroomradet Labour Cost Index, samt

Employment Cost Index for USA.

| sparen av starkare ekonomisk utveckling
steg langrantor

Langrantorna steg efter arsskiftet... ...medférde viss oro pa aktiemarknaden
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Anm. Procent. fran med 10 Kéllor: Macrobond, Thomson Reuters och Riksbanken
ars loptid. Utfall fram till 2018-03-01 exkl. for langrantor i USA, dar utfall

finns till 2018-02-23. Den streckade linjen indikerar tidpunkten for det
penningpolitiska motet.
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God BNP-tillvixt i Sverige

Omvarlden ger mer draghjalp
Hushallens konsumtion och foretagens investeringar vaxer i stadig takt
Bostadsinvesteringarna dampas fran hoga nivaer

Tillvaxten vaxlar ner till mer normal takt

1668
2018

Anm. Prognos BNP-tillvixt, arlig procentuell forandring.

Fortsatt stark svensk arbetsmarknad

Arbetslosheten har sjunkit Brist pa arbetskraft
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Anm. Procent av arbetskraften, 15-74 ar respektive nettotal. | grafen Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
till hoger avser bl streckad linje ett genomsnitt for perioden 1996-

2017.

33



2017/18:RFR12 BILAGA: BILDER FRAN UTFRAGNINGEN

Nagot lagre inflationstryck i Sverige sista tiden

Svagare loneutveckling Prisokningstakten for tjanster har dampats
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Anm. Arlig procentuell forandring. Loner enligt konjunkturlonestatistiken.
Kéllor: SCB, Medlingsinstitutet och Riksbanken

Prisutveckling t.o.m. december. Streckade linjer avser medel fran 1995

SVERIGES
RIKSBANK

1668
2018

Inflationen néra 2 procent fran 2019, men med
fortsatt stod fran penningpolitiken
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Anm. Arlig procentuell férandring.

Kalla: SCB och Riksbanken
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Vaxelkursutvecklingen en riskfaktor

Kronan véntas starkas langsamt Penningpolitiken i omvarlden viktig for kronan
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Anm. Index 1992-11-18=100 respektive procent. KIX ér en sammanvagning Kllor: Nationella centralbanker, Thomson Reuters och Riksbanken
av linder som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Styrrantor och ranteférvantningar enligt terminsprisséttning 12 februari.

Fortsatt expansiv penningpolitik
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Anm. Procent respektive nominellt belopp, miljarder kronor. Kaélla: Riksbanken
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Den penningpolitiska avvagningen

Lagre
inflation
inartid

Forvantningar
omvarldens
penningpolitik

Svagare
pris- och
l6netryck

Inflation
vid malet

Oférandrad reporénta och réntebana

Det har tagit lang tid att fa upp inflationen

Svagare inflationstrycket skapar osdkerhet

1668 i
Penningpolitiken behdver ga forsiktigt fram 2§°50

Utmaningar kvarstar...

» Det underliggande inflationstrycket fortsatt lagt
* Arbetsmarknaden tudelad
* Bostadsmarknaden begransar

* Hushallens skuldsattning fortsatt kalla till oro
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1668
2018

Vi maste skilja bruset fran trenden i )
inflationsutvecklingen
KPIF
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Anm. Arlig procentuell férandring. Kéllor: SCB och Riksbanken
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Vi maste skilja bruset fran trenden i
inflationsutvecklingen

KPIF, 12 manaders glidande medelvarde
25 -

o5k o

11 13 15 17

Anm. Arlig procentuell forandring.

Kllor: SCB och Riksbanken
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Vad gjorde de nysysselsatta tidigare?

Flodet in i sysselsattning efter tidigare arbetskraftstillhorighet
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Betydande matchningsproblem pa svensk
arbetsmarknad

Beveridge-kurva
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Arbetslgshet 2018
Anm. Procent av arbetskraften. Artalen marker forsta kvartalet Kallor: Arbetsfor SCB och
respektive ar.
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