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Forord

Den 3 maj 2018 holl finansutskottet en Sppen utfragning i riksdagen om Riks-
bankens rapport Redogdorelse for penningpolitiken 2017. Riksbankens hela di-
rektion medverkade samt de tva opponenterna Fredrik NG Andersson fran
Lunds universitet och Anna Breman fran Swedbank. I det foljande redovisas
programmet, en utskrift av de stenografiska anteckningarna och de bilder som
foredragshéllarna visade under sina presentationer.
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Program

Datum: Torsdagen den 3 maj 2018
Tid: K1. 10.00-12.00

Plats: Forstakammarsalen

Inbjudna:

Riksbankens direktion — Stefan Ingves, riksbankschef, Kerstin af Jochnick,
forste vice riksbankschef, Martin Flodén, vice riksbankschef, Henry Ohlsson,
vice riksbankschef, Per Jansson, vice riksbankschef, Cecilia Skingsley, vice
riksbankschef

Opponenter: Fredrik NG Andersson, docent, Lunds universitet, Anna Breman,
chefsekonom, Swedbank

Inledning

Fredrik Olovsson, finansutskottets ordforande

Anforanden
Riksbankschef Stefan Ingves
Fredrik NG Andersson, docent, Lunds universitet

Anna Breman, chefsekonom, Swedbank
Fragor fran utskottets ledaméter

Avslutning

Elisabeth Svantesson, finansutskottets vice ordférande



OPPEN UTFRAGNING OM RIKSBANKENS RAPPORT

Oppen utfrigning om Riksbankens rapport

Ordforanden: Klockan har blivit 10.00. Alla &r hjéirtligt vilkomna till finans-
utskottets 6ppna utfragning om Riksbankens rapport Redogérelse for penning-
politiken 2017. Det &r forsta gdngen i detta format. For &ndamaélet finns inte
bara finansutskottet pa plats utan framfor allt hela Riksbankens direktion och
dérutover tva opponenter som forstds dr sédrskilt vdlkomna, Fredrik NG An-
dersson fran Lunds universitet och Anna Breman frén Swedbank.

Den hir dvningen ska ga till sa att vi forst far hora fran Riksbanken en
sammanfattning av redogdrelsen. Dérefter far vara opponenter ordet, varpa
ocksa direktionen i dvrigt far en mojlighet att kommentera innan det ar dags
for utskottets ledaméter att stélla fragor och fa svar. Vi far se hur det ska fun-
gera. Forst borjar vi med att fa en sammanfattning av redogorelsen av riks-
bankschef Stefan Ingves.

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack for att vi har fatt mojlighet att komma hit och
prata om penningpolitiken 2017 och hur vi funderar kring penningpolitikens
utformning da.

Lat mig starta med den klassiska traditionella bakgrunden nér det géller att
ndgot prata om penningpolitik sdsom den har sett ut i Sverige vid det hir laget
ett ganska bra tag. Det viktiga hdr dr att var uppfattning ar att ett trovardigt
inflationsmal &r bra for samhéllsekonomin i vid mening. P& nagot sitt behdver
vi i alla ekonomier ndgon form av ankare ndr det géller pris- och 16nebild-
ningen sa att det gar att forstd pa vilket sétt priserna stiger och vilken végled-
ning man kan f& ndr man sysslar med prisséttning och 16nebildning.

Det innebdr att det dr lattare for hushall och foretag att fatta olika typer av
ekonomiska beslut och att man inte behdver dgna for mycket tid &t att fundera
pé hur man ska skydda sig mot priser som fladdrar omkring vildigt mycket.
Prisstabilitet skapar kort och gott forutsittningar for en god ekonomisk ut-
veckling.

Vi gér tillbaka lite grann i tiden och tittar pa hur det har sett ut ett antal ar
tillbaka i tiden. Om man tittar p& utvecklingen sedan 2014 och 2015 visar det
sig att inflationstakten i Sverige trendar nedat. Det dr inte minst en konsekvens
av att hela tiodrsperioden efter den stora finanskrisen har varit valdigt bekym-
mersam pd manga olika hall i vérlden nir det géller inflationstakten och den
allménna ekonomiska utvecklingen.

Inte minst i vart ndromréade spelar statsskuldsproblematiken i manga euro-
peiska liander en ganska stor roll. Samtidigt har man kdmpat med detta pa en
rad olika hall for att hantera fradgan. Dessvérre har det tagit ldngre tid &n vad
ménga trodde, 14t oss sidga 2009, 2010 och 2011.

Den utveckling som fanns da var med en inflation som trendade neddt. Om
man tittar pa den hogra sidan av bilden ser man inflationsférvéntningar som
borjar trenda nedat pa ett ganska sa tydligt sétt. Da 16per vi risken att kanske
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till och med tappa det ankare som inflationsmalet 4r ténkt att vara i de hér
sammanhangen.

Det ser man ocksé pa en del rubrikséttning pé en del artiklar frén den tiden.
Man séger att inflationsmalet &r ifrdgasatt och att industrirdd inte tror pé in-
flationsuppgang. Inflationen borta for gott, &r ett pastdende i rubriksittningen
hér, och sé vidare. Alla dessa rubriker tar egentligen upp samma grundfraga
som jag visade pa grafen innan, det vill sdga att inflationen borjar trenda nedat.
Man stills da infor fragestéllningen: Hur ska vi gora for att véinda detta?

Det som vi inte kommer ifrén i det sammanhanget, &ven om den inhemska
diskussionen ibland tenderar att bedrivas som om omvérlden inte fanns, r att
samtidigt titta lite grann pa hur utvecklingen ser ut i var omvarld. Med export
och import pa 50 procent av BNP och med helt fria kapitalrorelser paverkas vi
ocksa i betydande utstrackning av vad som sker i var omvirld.

En sadan trend som har funnits ganska ldnge och ocksa langre tillbaka i
tiden &n 2006 dr en mycket tydlig trendmaéssig nedgang i rantor pa global niva.
Det ser man ocksa hér pa bilden att rantorna f6ljs at ganska mycket. Sverige,
Tyskland och USA ligger ganska ndra varandra. Av lite olika skil &r vi an-
tingen nagot 6ver noll eller en del under noll nér det géller rinteséttningen hér.

Om man tittar pa inflationstakten ser ni att inflationstakten i euroomradet,
Storbritannien och USA f6ljs at inte ett till ett men dndé ganska sa hyggligt.
Det innebér fran ett svenskt perspektiv att vi importerar 1ag inflation och ocksé
laga réntor.

Till det ska man ocksa ldgga att under den hér tiden har Europeiska central-
banken bdrjat kopa tillgdngar i stor skala for att stimulera efterfragan i den
europeiska ekonomin och ocksé for att fa upp inflationen.

Allt detta dr ndgonting som svensk penningpolitik maste férhalla sig till pa
nagot sdtt. Vi arbetar inte i ett vakuum nér det géller allt detta. Det leder givet
den bakgrunden, att vi sdnker repordntan till minus en halv procent. Dér har
den vid det hér laget legat ett antal ar. Ett enkelt uttryck &r att sdga 3 &r av 350
ar, eftersom vi har funnits ganska ldnge. I det avseendet &r valdigt 14ga riantor
nagot som dr ganska ovanligt. Men det &r inte s att svenska réntor pa nagot
sétt dramatiskt skiljer sig frén rédntor pa andra hall.

Det andra ér att vi ocksé inleder ett betydande kop av svenska statsobliga-
tioner. Réntan &r priset pa pengar. For att vara pa den sikra sidan genom att
kdpa statsobligationer dkar vi ocksd miangden pengar. Gar det inte pa det ena
séttet s gar det pa det andra séttet nér det giller att vinda inflationsforvént-
ningarna och fa upp inflationen i svensk ekonomi.

Om man tittar pd vad som har hint under de hér &ren, &ven om det har tagit
lang tid, har vi en allt starkare konjunktur i den svenska ekonomin. Det gillde
ocksa under 2017. Man kan naturligtvis beskriva det pd ménga olika sitt. Ett
satt dr att visa vad som sker pd arbetsmarknaden under ett antal ar ganska
trendmassigt.

Ar2014, 2015, 2016 och 2017 har vi haft en 6kad brist pa arbetskraft. Spe-
gelbilden av detta &r att vi har allt ldgre arbetsloshet. Det betyder helt enkelt



OPPEN UTFRAGNING OM RIKSBANKENS RAPPORT

kort och gott att vi har en stark konjunktur i Sverige. Det 4r naturligtvis ndgon-
ting som dr viktigt nir det géller att f4 upp inflationstakten till vart mal pa
2 procent.

Detsamma géller i omvérlden. Om man tittar pd vad som har hént ér det
ocksa sé att handelsvégt i USA, euroomradet och Storbritannien, om man tittar
pa de hir graferna, varierar tillvixten en del. Men tillvéxten &r dndé betydligt
hogre én vad den har varit tidigare. Det &r naturligtvis ocksa nagonting som
paverkar den svenska ekonomin i allra hogsta grad pa ett positivt sétt.

Tittar man pa inflationstakten ser vi vad som har hént pa senare ar. Det ar
vildigt tydligt métt som KPIF att inflationen har stigit under ett antal ar. I det
avseendet, givet vart mal 2 procents inflation, &r 2017 ett bra ar eftersom vi
ligger pa eller véldigt ndra beroende pa hur man véljer att méta inflationstakten
per manad, ar, genomsnitt eller hur man nu gér till viga.

Det som ocksé dr valdigt viktigt i det hdr ssmmanhanget &r att penningpo-
litiken har lyckats med att vénda inflationsférvéntningarna sa att under den
tidsperiod vi nu pratar om ligger vi vildigt néra 2 procent. Det dr nadgonting
som &r betydelsefullt och viktigt om man tittar pa den tidsperiod vi hade innan
nér inflationsférvantningarna borjade trenda nedat.

Kort och gott: Givet den penningpolitik som vi har fort och den allminna
internationella utvecklingen gick det med mycket jobb och en expansiv pen-
ningpolitik att vinda det har och aterfora inflationstakten till vart inflationsmal
pa 2 procent.

Da stéller man sig naturligtvis fragan: Vad &r det som har gjort att infla-
tionen har stigit under den hér tidsperioden? Samtidigt &r det sé, och det géller
ocksa i minga andra lander, att vi har haft forhallandevis laga 16nedkningar.
Vi har ocksa haft ett forhallandevis lagt pristryck pa annat hall i vérlden.

Vad som @nd4 har lett till att inflationen har stigit ar att vi har haft och har
en stark konjunktur och att inflationsforvéntningarna har aterforts till kring
2 procent. Det underléttar naturligtvis nér det géller forvantningar och moj-
ligheter att hoja priserna.

Samtidigt har vi periodvis haft en relativt svag krona. Det innebér att im-
portpriserna stiger en del. Det kommer med en viss eftersldpning, men det har
naturligtvis ocksa bidragit. En helt annan typ av faktor &r att energipriserna
fluktuerar. Den hdr gangen rakade det sig att energipriserna steg. Sammantaget
ledde detta till en inflationstakt som ar véldigt ndra 2 procent.

En annan friga som alltid dterkommer nér vi talar om penningpolitiken ett
ar bakat 1 tiden &r vart prognosarbete. Den hér gingen rékar det sig s att vi
har relativt traffsdkra prognoser for 2017. Vi har mer 4n traffsdkra prognoser
for inflationen. Prognoserna for arbetsloshet ligger néra utfallen, och den in-
hemska konjunkturen i vid mening blev ungefar som vi hade forvéntat oss.

Sedan ar det viktigt att komma ihag hér att nér det géller prognoser varierar
triffsdkerheten for enskilda ar. Det &r kanske inte det mest meningsfulla att
titta pa ett enskilt &r. Man behdver nog egentligen i grunden titta pa prognoser
i ett langre tidsperspektiv.
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Tittar man pd manga prognosmakare i Sverige nér det géller traffsikerhet i
prognosmakeri dr det forhdllandevis sma skillnader mellan olika bedémares
prognoser i det hir sammanhanget.

Samtidigt fortsdtter vi som alltid med vért utvecklingsarbete. For att gora
inflationsprognoserna bittre och mer precisa i nértid har vi borjat samla in pri-
ser frén nétdata. Dér hittar man numera alla mojliga prisindikationer som man
kan komma &t fortare &n om man bara tittar pa officiellt publicerade data. Inte
minst en fraga som har funnits under hela tidsperioden &r utrikes resor som
fluktuerar négot alldeles enormt. Da far man forsoka fiska upp den informa-
tionen sé fort som det Gver huvud taget 4r mojligt.

Vi har gjort en ny och en sidnkt beddmning av den langsiktiga nivan pa
repordntan. Det 4r mahédnda inget konstigt med det. Det &r en fraga som manga
centralbanker sliter med pa manga olika hall i virlden. Nér den allménna rén-
tenivan har fallit under sa pass lang tid som den har gjort ar det rimligt att anta
att den langsiktiga nivan pa reporéntan, sa langt vi nu kan blicka in i framtiden,
kommer att vara lite ldgre 4n vad vi har antagit tidigare.

Vi har utvérderat de erfarenheter som vi har av att publicera réinteprognoser
och rintebana eftersom vi vid det hér laget har haft en réntebana ganska linge
till skillnad fran manga andra centralbanker. Var uppfattning ar att det system
som vi anvinder i dagsldget har fungerat vél. Rantebanan &r en prognos. Den
ar inget l6fte. I det avseendet kan man naturligtvis alltid ha synpunkter pa det.
Men det dr dnda béttre att ha en prognos jaimfoért med ingen prognos alls. Vi
tycker att det har underléttat var kommunikation nir det géller vért sétt att se
pé vad som hénder i framtiden.

Vi har ocksa diskuterat Riksbankens roll inom fordelningspolitiken. Det &r
en fraga som har vickts pa senare ar. Dér dr det framfor allt s att den slutsats
som vi drar i det sammanhanget ar att om vi klarar av att hélla 14g och stabil
inflation gynnar det tillvaxt och sysselséttning. Det &r nagonting som de allra
flesta har god nytta av nér det giller fordelningspolitik. Det leder till en allmént
sett stabil ekonomisk utveckling. Det &r nagonting som tjadnar alla val.

For att summera 2017 har vi en god maluppfyllelse under 2017. Det har
tagit lang tid for inflationen att ta sig tillbaka till 2 procent. Det har krévts,
precis som pa samma sitt som i manga andra ldnder, en mycket kraftfull pen-
ningpolitik med en kombination av bade rénta och stora obligationskop for att
astadkomma detta.

Eftersom vi nu har lyckats med detta &r det fortséttningsvis sa, eftersom det
tog ménga 4r att aterfora inflationen till 2 procent, att det krdvs en stor vak-
samhet for att se till att inflationsférvéntningarna dr vél férankrade kring vért
inflationsmal pé 2 procent ocksa framgent. Tanken dr ingalunda sadan att in-
flationsforvéntningarna och inflationstakten enbart ska tangera 2 procent och
sedan falla tillbaka.

Det géller att framéat fora en penningpolitik som &r saddan att nér vi aterfor
bade forvintningar och inflationstakt till tal som ligger i nérheten av vart in-
flationsmal pa 2 procent géller det att utforma penningpolitiken pa ett sddant
sdtt att det forblir sa i framtiden.



OPPEN UTFRAGNING OM RIKSBANKENS RAPPORT

Ordféranden: Tack sa mycket. D4 ska vi fa synpunkter pa redogérelsen. Vi
borjar med Fredrik NG Andersson, varsagod.

Fredrik NG Andersson, Lunds universitet: Jag far borja med att tacka for in-
bjudan att vara hir i dag och kommentera penningpolitiken. Jag maste ocksé
erkénna en sak innan vi fortsatter. Som Stefan Ingves sa har det varit en véldig
debatt om penningpolitiken. Riksbanken har blivit kritiserad for den penning-
politik som den har bedrivit. Jag hor till den grupp som har kritiserat den férda
penningpolitiken men inte i den bemérkelsen att vi ska dverge inflationsmalet.

Jag har kritiserat sjdlva penningpolitiken och det vildigt ensidiga fokus som
har varit pa att na 2,0 procents inflation. Det har nu lett oss in i en situation dar
vi stimulerar ekonomin i en hdgkonjunktur, vilket jag inte tror ar bra pa lite
langre sikt. Jag skulle onska att man hade haft en lite mer flexibel inflations-
malspolitik dar man sett lite mer till den samhéllsekonomiska balansen snarare
an till just siffran 2,0 och dér man ocksa hade accepterat att vi lever i en lag-
inflationsmiljo inte bara i Sverige utan ocksa globalt.

Det dr svart for en liten 6ppen ekonomi som den svenska som &r s& oerhort
integrerad i vérldsekonomin att avvika frdn den internationella inflationstak-
ten. Vi médrker hur Riksbanken har tagit i sa det knakar for att gd fran ungefar
1 procent till 2 procent. Fragan dr om det inte hade varit lite battre att kanske
acceptera att om inflationen dr lag globalt kommer den &ven att vara 14g i Sve-
rige.

Det jag vill prata om i dag &r forst méluppfyllelsen och sedan kopplat till
méluppfyllelsen inriktningen pa penningpolitiken. Nar man diskuterar
méluppfyllelsen kan man gora det fran tva perspektiv. Man kan gora det fran
ett véldigt snévt perspektiv dar man har fokus pa inflationen eller sd kan man
gora det fran ett bredare samhillsekonomiskt perspektiv dir man &dven tittar pa
sysselséttning, tillvixt och s vidare.

Om vi borjar med det sniva perspektivet ska Riksbanken enligt riksbanks-
lagen uppritthélla ett fast penningvérde, vilket man pa egen hand har tolkat
som 2 procents inflation, numera med ett variationsband pa plus minus en pro-
centenhet, métt med konsumentprisindex med fast rdnta. Det dr det som heter
KPIF.

Vill man gora det enkelt for sig kan man studera inflationen och sidga: Lig-
ger inflationen i niva med malet har man i sa fall fort ritt penningpolitik. Av-
viker man for mycket frdn malet far man diskutera varfor. Det dr det sndva
perspektivet. Om vi borjar med det kan vi sdga foljande.

Hir péa bilden har vi inflationstakten i Sverige, i euroomrédet, 1 USA och i
Storbritannien frdn 2014 till 2017. Vi har dven ett genomsnitt for de fyra 4ren.
Om vi tittar pa de tva senaste dren och miter inflationen som foréndringen i
prisindex fran december till december har Riksbanken nétt sitt inflationsmal
de senaste tva dren. Inflationen ligger helt i linje med 2 procent.
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Vi kan notera att inflationen &r ldg i var omvérld. Riksbanken dr den
centralbank av dessa fyra som har kommit ndrmast 2 procent. Andra central-
banker har kimpat men inte lyckats. Ska man ha det snéva perspektivet far
man ge Riksbanken helt klart godként. Den far hogsta betyg, ett A eller 5:a
som det hette nir jag gick i skolan.

Vi kan ocksa notera att det enda land som haft en hogre inflation &n 2 pro-
cent dr Storbritannien som hade 3 procent 2017. Det fick man dérfor att véx-
elkursen kollapsade efter brexitomrdstningen. Man fick importerad inflation.
Forutom det fallet har vi haft 1ag inflation i var omvarld.

Vi breddar analysen nagot och tar det breda perspektivet. Det kan vi gora
darfor att Riksbanken bedriver vad som kallas for flexibel inflationsmalspoli-
tik. Som man sjdlv beskriver ska man dven soka stabilisera tillvaxt och syssel-
sdttning pa langsiktigt hallbara nivaer. Detta har man stdd for i férarbetena till
riksbankslagen.

Malet &r att uppritthalla ett fast penningvirde. Riksbanken sjdlv har valt
2 procent, ett variationsband och KPIF. Det finns en diskussion i forarbetena
om att man inte vill precisera mélet for penningpolitiken mer &n att just upp-
ratthalla ett fast penningvérde. Det vill man inte av f6ljande anledning.

Det &r inte lampligt att i lag faststédlla en sérskild niva for tillaten prisok-
ningstakt eller att ange storleken pa ett eventuellt toleransintervall, det som vi
numera kallar for variationsband. En sddan precisering skulle bli alltf6r inflex-
ibel och innebéra att Riksbanken inte ges tillriackligt utrymme att anpassa ma-
let till nya omsténdigheter.

Man Oppnar alltsd i diskussionen for att det kan komma en situation dér ett
alltfor sndvt fokus pa en inflationssiffra kan skapa problem nigon annanstans
i ekonomin. Darfor ger man mojlighet till att vara lite mer flexibel.

L4t oss dé titta p4 den samhéllsekonomiska utvecklingen. Hir pa bilden 4r
tillvaxten for Sverige, Tyskland, USA och Storbritannien 2014 till 2017. Den
visar ett genomsnitt for de fyra dren men dven ett genomsnitt for tillvixten
aren fore den internationella finanskrisen.

Vad vi kan se ar att Sverige haft en fantastiskt god tillvaxt. Vi har haft en
tillvaxt som ligger néstan 1 procentenhet hogre jamfort med de andra landerna
per ar. Det dr en mycket stark tillvéxt.

Om vi jamfor tillvixten med aren fore finanskrisen kan vi ocksa se att vi
har haft en starkare tillvéxt och en mycket god konjunktur.

L4t oss se pé arbetsmarknaden. Hir pd bilden dr sysselséittningen, den andel
av dem som &r mellan 15 och 64 &r som har ett jobb. Den hir tabellen visar
arbetsmarknaden for inrikes fodda. Aven utrikes fodda har en vildigt bra ar-
betsmarknad. Men det stora antalet nyanlédnda de senaste aren tynger ned de
siffrorna nagot. For att visa pa styrkan pa arbetsmarknaden har jag valt att fo-
kusera pa inrikes fodda.

Vad ser vi da? Jo, vi kan se att vi i dag har den hogsta sysselsattningsgraden
sedan finanskrisen. Men inte sedan den internationella finanskrisen, utan se-
dan den svenska finanskrisen pa 90-talet. Man maste ga tillbaka till slutet pa
80-talet for att hitta en sé stor sysselsdttningsgrad i Sverige. Det dr en storre
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andel av den vuxna befolkningen som har ett jobb 4n under hogkonjunkturen
2008 eller under it-boomen ar 2000. Det forstirker bilden av en mycket stark
ekonomi.

Sedan har vi den finansiella sidan av ekonomin. Hér pé bilden har vi hus-
héllens skulder i forhéllande till disponibel inkomst. Det dr den svarta kurvan.
Pa den prickade kurvan har vi lagt till de skulder som hushallen har indirekt
via bostadsrittsforeningarna. Da nar man en skuldniva som ligger pa lite drygt
200 procent av disponibel inkomst. Det dr ndstan men inte riktigt dubbelt s
hogt som i USA. Det dr mer dn dubbelt sa hogt som i Tyskland.

Vi kan se att mellan 2010 och 2014 14g skuldkvoten ganska stabil nér rintan
ocksa var lite hogre. Nar man inledde den extremt expansiva penningpolitiken
2014 och 2015 stack skulderna i vég igen.

Nu har vi valt att det inte dr Riksbanken som ska ansvara for finansiell sta-
bilitet. Det 4r Finansinspektionen. Problemet vi har &r att Finansinspektionen
forsoker bromsa och Riksbanken forsdker gasa. S& linge Riksbanken gasar
blir det svérare for Finansinspektionen att bromsa.

Finansinspektionen anvinder och kan bara anvénda relativt klumpiga och
fyrkantiga styrmedel som slar hart mot vissa grupper i samhéllet men inte mot
andra grupper i samhéllet och som vissa kan komma undan men som andra
inte kan komma undan. Det &dr styrmedel dér vi inte riktigt vet vilken effekt de
kommer att fa.

Vi kan se att fortfarande vixer krediterna till hushallen alldeles for fort. Vi
kan ocksa se framfor oss en situation dar dess styrmedel eventuellt skapar nya
problem pé bostadsmarknaden. Man forsoker 16sa ett problem men skapar ett
annat.

Aven om Riksbanken inte ska eller kan ta hand om den problematiken med
réntan blir det svarare for Finansinspektionen att hantera den sd ldnge Riks-
banken gasar. Riksbanken skriver sjélv i sin redogdrelse att penningpolitiken
kan vara ett komplement till de verktyg Finansinspektionen anvénder. Tyvérr
dr den inte nagot komplement utan gér precis tvirtemot.

S4 har vi vixelkursen. Den svenska kronan har sedan man inledde den ex-
pansiva penningpolitiken tappat i varde. Det giller inte s& mycket mot dollarn
och pundet utan speciellt mot euron. Vi dr nu nere pa samma niva som vi hade
under krisen 2009, och detta under en hgkonjunktur. Vi stimulerar ekonomin
genom att ha en svag valuta i en hogkonjunktur.

Som vi hérde i Stefan Ingves presentation dr det bra for inflationsmalet.
Men édr det bra for den samhillsekonomiska stabiliteten att ha en s& svag
krona? Har man valt att ha en flytande krona, en flytande véxelkurs, som Sve-
rige har méste man acceptera att kronan ibland &r stark och ibland svag. Det
ar inga problem.

Problemen hér &r for det forsta att kronan &r svag i en hogkonjunktur. For
det andra kan vi se att vi har en trend i védxelkursen. Den blir svagare och
svagare ar efter ar. Vi kanske hamnar i en situation dér man borjar forvénta sig
att kronan alltid ska vara svag.
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Lyssnar man pé direktionen fir man ibland en bild av att den vill ha en svag
krona. Den talar om att kronan inte far bli for stark for fort. Den kan spd pa
forvéntningar om att kronan alltid kommer att vara svag. Tror man det kan
man konkurrera internationellt inte genom att vara duktig utan genom att vara
billig. Vi vet fran vér historia att det inte dr ndgon bra 16sning for svensk eko-
nomisk utveckling.

Vi kan sammanfatta det hela genom att séga foljande. Inflationen ar helt i
niva med inflationsmalet. Ska vi ha ett véldigt snévt fokus ligger vi helt ritt.
Vi har hgkonjunktur, hog tillvixt och full sysselséttning. Vi har problem med
vixande finansiella obalanser. Det 4r inte Riksbanken som ska ta hand om det
pa egen hand, men den kanske maste hjélpa till. Vi har en férsvagning av kro-
nan.

Hur ser det ut med penningpolitiken? Den &r expansiv. Vi har negativa rén-
tor, och vi koper statsobligationer for hundratals miljoner kronor. Hur ser det
ut i USA? De stramar at. USA har ldgre inflation och sdmre tillvéxt. De har en
sdmre arbetsmarknad sett till sysselsdttningsgraden. De har hushallsskulder
som &r under kontroll, och de har en bostadsmarknad under kontroll. Men de
stramar at. Vi gor precis tviartom fastidn vi egentligen ligger bittre till. Tar vi
det snédva perspektivet har vi en vél avvidgd penningpolitik. Men inte om vi tar
ett mer brett perspektiv. D4 har vi en alltfor expansiv penningpolitik.

En sak som jag reagerat pé lite grann &r att Stefan Ingves sa i en intervju
med Dagens Industri att vi har ett samhallsexperiment. Det handlade om pen-
ningpolitiken kopplad till hushallens skulder. Jag vet inte om det var ett olyck-
ligt ordval. For mig r ett experiment ndgonting man gor i ett laboratorium och
inte ndgonting man gor med svensk samhéllsekonomi.

Man har dven haft tal for ungefar lite drygt en ménad sedan dér man talat
om penningpolitik i ny miljo. Det handlar om att det ekonomiska landskapet
héller p4 att forédndras. Penningpolitiken fungerar kanske inte riktigt pa samma
satt som tidigare.

Blickar vi framat kan man ocksa se att det finns forédndringar i det ekono-
miska landskapet som vi inte riktigt vet hur de kommer att sluta. Da ar fragan:
Ska vi ga hela végen bara for att forsoka na 2,0 procent, eller ska vi vara lite
forsiktiga och spara lite pa krutet for att kunna hantera denna nya, okdnda
milj6?

Da ska vi se att den penningpolitik vi bedriver vicker vissa fragor. For det
forsta: Ar konsumentprisindex eller konsumentprisinflationen en s bra indi-
kator som den var tidigare? Om vi gér tillbaka till 70- och 80-talen var ett av
de stora problemen i Sverige hog konsumentprisinflation. Att fi ned den var
ett ankare, och ett inflationsmal var viktigt. Och inflationsmalet &r fortfarande
viktigt. Problemet &r bara det att pa den tiden gick inflationen upp om det var
hogkonjunktur, och var det 1dgkonjunktur gick inflationen ned. Hade vi en
kreditboom gick inflationen upp. Genom att titta pa den hiar konsumentprisin-
dikatorn fick vi alltsé en vildigt bra samlad bild av tillstandet i ekonomin.
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Men det har vi inte i dag, och det finns en stor teoretisk diskussion om var-
for sa ar fallet. Varfor foljer inte ldngre inflationen konjunkturen eller kredit-
boomen som den gjorde forr? Vi kan se att den inte gor det, men vi kan inte
riktigt svara pa varfor d&nnu. Kan vi fortfarande ha ett lika hart fokus pa KPIF
som nyckelindikator som vi hade forr?

Den andra fragan &r: Vad kan de langsiktiga effekterna bli av att stimulera
i en hogkonjunktur? Man kan ju argumentera att eftersom inflationen &r lag
mitt med KPIF sa dr det inga problem. Men vi ska komma ihag att for ungefar
40 &r sedan sa man att om vi har hog arbetsloshet sa kan vi aldrig fa hog in-
flation. Sa visade det sig att det kunde vi visst fa. Kanske &r det sa att vi kan
ha 1ag inflation men dndé fa ekonomiska problem négon annanstans i ekono-
min.

Kan vi avvika frén det internationella monstret? Som vi sag pa Stefan Ing-
ves presentation foljer ju svensk inflation det internationella monstret for in-
flationen vildigt vél. Det sdg man dven i min tabell, dér det var lag inflation i
Sverige och l4g inflation internationellt. Kan vi verkligen avvika s mycket
frén det internationella monstret? Bor vi avvika sd mycket fran det interna-
tionella moénstret, och till vilket pris?

Vad hénder nér vi kommer till en lagkonjunktur? Vi har hort fran direk-
tionen att man mycket vil kan gora penningpolitiken &nnu mer expansiv. Men
vad betyder det? Ar det en reporinta pad minus 3 procent? Vilka effekter far
det pé det finansiella systemet? Ténk er sjdlva att ni sparar 100 kronor till jul-
klappar eller nésta ars semesterresa. Sa gér det ett ar, och sa far ni bara behalla
98 eller 97 kronor, for resten har banken tagit, eller ytterst Riksbanken. Just
nu skyddas konsumenterna eller hushéllen fran den negativa rantan. Men gar
vi ned till minus 2-3 procent tror jag inte att det kommer att ske. Kommer ni
att ha fortroende for penningpolitiken och for det finansiella systemet om man
borjar ta era pengar? Eller borjar ni tdmma bankerna for att halla i kontanter,
eftersom det dr béttre att ha 100 kronor i en sedel som man fér behélla dn 97
kronor pa sitt bankkonto?

Andrew Haldane, chefsekonom pa Bank of England, pratar om att avskaffa
kontanterna for att kunna gé ned pa den hér typen av negativ rinteniva. Det
finns fragor kring affarsmodeller for affdarsbankerna eller for forsakringsbolag,
sa det r inte helt enkelt att bara séga att vi kan gora penningpolitiken mer
expansiv, for vilka kan effekterna bli?

Finns det d4 en alternativ penningpolitik? Det finns alltid ett alternativ. Al-
ternativet 4r en ndgot mindre expansiv penningpolitik. Det betyder inte 23
procents repordnta; det dr fullkomligt orimligt. Men man kanske inte behdver
ha negativa rantor. Vad hade hint om vi hade hallit igen lite? D& hade vi haft
lagre tillvixttakt. Men tar vi bort en tredjedel av tillvéxttakten de senaste ren
ar vi nere pd samma tillvéxttakt som i var omvérld. Vi skulle ha haft en ldgre
sysselsdttningsgrad. Men vi ska komma ihag att vi slog sysselséttningsrekord
redan 2013. Vi hade alltsa sysselsittningsrekord redan innan vi borjade med
den expansiva penningpolitiken. Det har inte varit s manga av den vuxna be-
folkningen i sysselséttning sedan 1990-talet.
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Vi skulle ha haft lagre inflation. Men nér vi hade lag inflation hade vi ocksa
sysselséttningsrekord och en ganska bra tillvdxt. Det dr ingenting som séger
att 1 procents inflation &r katastrof men 2 procent &r himmelriket. Vi kan
mycket vél hantera 1 procents inflation eller 1,5 procents inflation.

Vi skulle troligen ocksé ha haft ndgot lattare att stabilisera hushéllens skul-
der med hjilp av Finansinspektionen, s att Finansinspektionen och Riksban-
ken gick mer i takt med varandra. Vi kan se att nir vi gick ned till negativ rénta
och borjade kopa statsobligationer tog dven skulderna fart igen efter att ha sta-
biliserats pa en ganska hog niva.

Vi hor ofta att vi méste védrna inflationsmélet och ha fortroende for pen-
ningpolitiken. Men fragan &r vad det dr som bygger fortroende for penningpo-
litiken. Ar det att bedriva en expansiv penningpolitik i hdgkonjunktur och bara
forsoka lyfta inflationen frén 1 till 2 procent? Vi ska komma ihag att vi har
stora métfel i inflationsmétningarna, si de hér siffrorna ar absolut inte exakta.
Vi tar i oerhort mycket for att ga fran 1 till 2 procent. Eller bygger man fortro-
ende genom att vara lite mer aterhallsam och kanske forklara att i den vérld vi
lever i nu, i den hér globala laginflationsmiljon, kan vi inte na 2 procent, for
ingen annan nar 2 procent, och sé forsoka halla var ekonomi stabil sa att vi har
en bra ekonomisk utveckling inte bara nagot ar utan manga ar genom att hélla
igen lite grann? Jag tror att det senare &r séttet att bygga fortroende, inte att
hélla hart fast vid 2,0.

Lat mig avsluta. Om vi véljer att ha ett sndvt perspektiv ger vi Riksbanken
mer dn godként. De far hogsta betyg. Men sa fort vi breddar analysen nagot
har vi en alltfor expansiv penningpolitik. Fragan ar alltsa vad vi véljer. Viljer
vi det sndva perspektivet, eller véljer vi det breda samhéllsekonomiska per-
spektivet? Personligen skulle jag vilja det breda perspektivet, for inflationen i
sig dr inte det intressanta. Det dr vdlfarden som borde vara huvudmalet for vér
politik.

Nu har jag klagat pa Riksbanken, sé lat mig avsluta med en varbild fran
Lund dér magnoliorna precis har slagit ut!

Ordféranden: Tack sa mycket, Fredrik! Da ger vi ordet till Anna Breman som
ar chefsekonom pé Swedbank for att kommentera Riksbankens redogdrelse
for penningpolitiken 2017.

Anna Breman, Swedbank: Fredrik avslutade med en varbild, och jag borjar
med en varbild. Det kommer att se ut som pa bilden om ungefir en vecka.

Jag vill borja med att tacka finansutskottet for inbjudan att tala. Jag vill
ocksa passa pa att gratulera Riksbanken till 350-arsjubileet. Vi fokuserar i dag
pé redovisning av penningpolitiken for 2017, men Riksbanken har ju en vil-
digt lang och gedigen historia. Ibland 4r det bra att ha lite langsiktiga historiska
perspektiv, och det kommer jag att komma tillbaka till i slutet.
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Aven jag tinkte bérja med att prata om maluppfyllelsen. Sedan tinkte jag
fokusera pa kommunikationen under 2017 och dven pé prognosen och de eko-
nomiska analyserna.

Niér det giller méluppfyllelsen &r min bild véldigt néra den som Fredrik
precis har gett. Jag visar ndgra fi korta bilder. Med den hér grafen vill jag for
det forsta betona hur mycket inflationen varierar fran manad till ménad. Om
vi tittar pa tre eller tolv manaders glidande medelvérde ser man mer trenden i
det hir, och tittar vi pa maluppfyllelsen enligt inflationen métt som KPIF kan
vi se att inflationen, precis som foregdende talare har diskuterat, har trendat
upp fran ldgre nivaer och nu ligger kring 2 procent. Nér vi tittar framét pa 2017
dr det viktigt inte bara att maluppfyllelsen for 2017 var bra nér det géller in-
flationen utan ocksa att man har forutsittningar framover for att fortsitta att
ha en inflation kanske inte exakt pd 2 procent men néra 2 procent.

Vi ser att var inflation i KPIF, som 4r den nya malvariabeln, kommer att
ligga kanske inte exakt pd 2 procent men ndra 2 procent den ndrmaste tiden.
Tittar vi pa inflationsférvéntningarna, som ocksé &r viktiga pa nagra ars sikt,
ser vi att d&ven de har trendat upp och ligger néra 2 procent. Som Fredrik beto-
nade dr den dvergripande ekonomiska utvecklingen sett till tillvdxt och arbets-
marknad mycket god, s& forutsédttningarna for att ha en inflation som ger ett
fast penningvérde, som det star i riksbankslagen och som Riksbankens direkt-
ion har tolkat det, alltsd KPIF kring 2 procent, dr goda.

Den korta diskussionen kring maluppfyllelsen &r alltsd att Riksbankens
méluppfyllelse under 2017, métt enligt det sédtt som Riksbanken sjélv har de-
finierat, var god.

D4 gér vi vidare och tittar pa Riksbankens kommunikation, som &r en viktig
del av penningpolitiken. Nér Riksbanken talar lyssnar alla. Riksbanken har en
véldigt god forutsittning for sin kommunikation, fér man behover inte na ige-
nom mediebruset. Alla journalister kommer att vara dér. Alla pa de finansiella
marknaderna kommer att sitta och lyssna vildigt noggrant. Det finns dven ett
brett intresse hos allminheten, for manga ménniskor vet att de paverkas av
penningpolitiken, direkt eller indirekt.

Riksbanken har alltsa en god situation i det att man lyssnar nér Riksbanken
talar, och jag tinkte prata lite om kommunikationen fran marknadens perspek-
tiv. Kommunikationen fran allminhetens perspektiv &r lika viktig for imple-
menteringen av penningpolitiken, men eftersom jag sjalv befinner mig pa den
finansiella marknaden vill jag kommentera lite frdn marknadens perspektiv.

Under 2017 atertog Riksbanken lite av det fortroende som har varit ifrdga-
satt ndr inflationen flera ar 1&g under mélet. Precis som Stefan Ingves betonade
var det manga som sa att inflationen aldrig skulle komma tillbaka till 2 procent.
Inflationen &r dod, fick vi till och med hora. Men under 2017 gick inflationen
upp och till och med lite dver 2 procent under en period, och det gjorde att
marknaden, som hade varit skeptisk till att Riksbanken faktiskt skulle borja
hoja rédntorna, dndrade sina forvéntningar. Det syntes i marknadsprissitt-
ningen. Det finns ju en prissittning pa reporintebanan. Det finns RIBA-
kontrakt som man kan félja. Nar Riksbanken s& hade en inflation som ndrmade

2017/18:RFR17

15



2017/18:RFR17

16

OPPEN UTFRAGNING OM RIKSBANKENS RAPPORT

sig malet borjade marknaden, som inte hade trott pa Riksbankens reporinte-
bana pa ménga 4r, faktiskt att tro att nu kommer det reporantehdjningar.

Nu blir jag lite teknisk. I borjan av det hér aret var prissittningen att man
forvintade sig 25 réntepunkters hdjning i september 2018. Riksbanken hade
en repordntebana som lag stilla under hela 2017. Till och med fran hésten 2016
indikerade Riksbanken att den forsta repordntehdjningen skulle komma mot
sommaren 2018.

Detta trodde marknaden pé, men i januari och februari 2018 kom ett par
inflationsutfall — vi pratar om nagra tiondelar under Riksbankens prognos —
och dé dndrade Riksbanken sin retorik. Man skapade férvéntningar om att rén-
tehdjningen skulle senareldggas, och det hidr bedomer jag kommer framéver.
Ség att den har vildigt svaga kronan faktiskt bidrar till lite hogre inflation. D4
kommer Riksbanken att ha svérare att fa tillbaka den trovirdighet som man
borjade aterta under forra aret, for dd visar man att trots att man hade en stra-
tegi och en reporéntebana under ett och ett halvt ar sd kunde man inte riktigt
hélla fast vid den, trots att ekonomin utvecklas vil, trots att KPIF gick mot
malet, trots att inflationsforvantningarna var vél forankrade och trots att kro-
nan var betydligt svagare dn véntat. Detta tror jag tyvarr kommer att skapa en
ny diskussion om trovirdigheten den ndrmsta tiden.

Det finns andra saker fran ett marknadsperspektiv, och jag ska prata for mig
sjélv och inte for hela den finansiella marknaden, men nér jag pratar med ex-
empelvis dem som handlar med svenska statsobligationer hos oss sa kidnner de
att det finns en brist pa lyhordhet fran Riksbanken for den situation som de
befinner sig i. Det giller bade forstéelsen for hur marknadens prisséttning fun-
gerar och kdpen av obligationer och likviditeten pa marknaden. I drsredovis-
ningen skriver Riksbanken att effekten av Riksbankens obligationskdp &r han-
terliga, men de som sjdlva sitter och handlar med svenska statsobligationer
kénner att likviditeten funkar i stort sett bara tack vare Riksgéldens repofaci-
litet, att det 4r mycket svarare att stélla priser. Det &r deras jobb; de &r prisstél-
lare. De uppfattar ocksé att det blir mindre belopp som gér att hantera.

Jag kan bara ta ett exempel. Forra veckan gjorde Riksbanken ett aterkdp av
en obligation som 16per ut i juni 2022, 1054:an. Riksbanken fick betala 7 rén-
tepunkter under motsvarande listpris den dagen. Vad betyder det hidr? Det later
ju bra med att det 4r under, men nér rédntan blir 14gre, alltsa att Riksbanken
betalar 7 punkter under listpris, s& betyder det att priset dr hogre, och det hir
var ett belopp pa 500 miljoner. Det later extremt mycket, men det &r ett ganska
litet belopp pé obligationsmarknaden. Men 7 rdntepunkter under betyder ju att
Riksbanken betalade 1,7 miljoner mer 4n vad andra aktorer hade betalat
samma dag.

Det hér ser méanga som ett bevis pa att det faktiskt dr en viss problematik
kring likviditeten pd marknaden, &ven om marknaden fungerar. Frigan som
manga stéller sig dr: Kommer det hér att fungera? Ség att vi av ndgon anled-
ning snabbt hamnar i en ny kris och svenska staten snabbt behdver lana upp
mycket mer pengar. Manga utlindska aktorer har lamnat svenska marknaden.
Kommer det da att gé att snabbt 1dna upp de stora belopp som skulle behdvas?
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Kronan har Fredrik redan diskuterat. Det finns véldigt mycket att séiga om
kronan. I natt 14g den pa 10,68 mot euron till och med. Vi ldmnar det och gér
vidare till prognoser och analyser.

Riksbanken har gjort en véldigt fin genomgang och utvérdering av sina pro-
gnoser. Jag tinker inte prata s& mycket om sjélva prognoserna utan mer om
ekonomiska analyser och sé igen, for troviardighetens skull, om behoven av en
ekonomisk analys som folk lyssnar pa.

Jag borjar med hushallens skuldsdttning. Hushallens skuldséttning dr en del
av Riksbankens kommunikation. I varje pressmeddelande nimner Riksbanken
hushallens skuldséttning som ett orosmoment for svensk ekonomi. Jag vill re-
dan nu betona att jag inte kommer att séga att det inte finns risker med hushal-
lens skuldséttning, sé ni far inte misstolka mig nu. Daremot vill jag lyfta fram
négra aspekter som jag tycker bor finnas med i en analys av hushéllens skuld-
sittning.

Hir visas hushallens skuldsittning i relation till BNP for ett antal lander.
Sverige befinner sig ungefér i mitten av den hér grafen, och tittar man pa ett
snitt av OECD-ldnder ser man att hushallens skuldséttning i Sverige i1 forhél-
lande till BNP ligger néra ett genomsnitt av OECD-lénder.

Riksbanken framhaller oftast skuldséttning i forhéllande till disponibla in-
komster, medan den forskningslitteratur som ar kopplad till riskerna med en
hog skuldséttning oftast utgar fran hushallens skuldsittning i forhallande till
BNP. Dir sticker inte Sverige ut ndimnvért. Som sagt, det behdver inte betyda
att vi inte ska bevaka och folja detta som en risk for den finansiella stabiliteten;
déremot kan man nyansera debatten.

En annan sak som jag skulle vilja se nér det géller Riksbankens analys &r
att om man oroar sig for 6kningstakten i hushallens skuldsittning behdver man
ha en analys av vad det 4r som driver skuldséttningen och vad som &r en rimlig
okningstakt framover. Ar det att skuldséttningen helt ska avstanna i forhal-
lande till disponibla inkomster? Ska den till och med sjunka, eller kan man
tillata en viss 6kningstakt?

Det finns nagra saker som driver skuldsittningen och kreditutgivningen for
tillfallet som jag tycker att man ska ta hdnsyn till. Lt mig forsoka konkretisera
genom nagra exempel. Ténk er ett ungt par i 35-drsaldern i Link&ping som
dntligen ska kopa en villa. Vi kan kalla dem Niklas och Sven. De har tva sméa
barn. De har hittat sin dromvilla for 4 miljoner, och de koper villan av en dldre
dam, Agda, som &r 80 &r och som har bott i huset i 40 ar. De har en kontantin-
sats pd 600 000 som man behdver sa de har mojlighet att kopa, men de behdver
ta ett 1n pa 3,4 miljoner. Nér de tar detta lan pa 3,4 miljoner ersitter de dock
en person, Agda, som var helt utan skulder.

En bostadsrétt omsétts ungefér vart nionde tionde ar. For villor &r det be-
tydligt mindre ofta. Givet att vi har haft en prisokning under 20-25 &r pa bo-
stadsmarknaden sa kommer den naturliga omséttningen att driva en viss ok-
ning i hushéllens skuldsittning, &ven om priserna stér helt stilla.

Ett annat exempel &r Stina och Stefan som ska kdpa en bostadsrétt i Luled
for 2 miljoner. De behdver 300 000 i kontantinsats, och de har ocksad mojlighet
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att 1agga den kontantinsatsen. Det hér dr dock en nyproducerad bostadsritt. De
har alltsa inte haft ett lan tidigare men behover ta ett 14n, och eftersom detta &r
en helt ny bostadsritt kommer skuldstocken i samhillet att oka.

De hir tvd fenomenen kommer att fortsétta driva skuldsittningen dven om
priserna skulle ligga stilla. Det jag undrar &r vad Riksbanken tycker &r en rim-
lig niva pa okning i skuldséttning, givet att de hér faktorerna existerar. Om
man helt ska avstanna skuldokningen maéste antingen priserna falla eller sa
maste nyproduktionen helt upphdra. Nyproduktionen &r ju pé en véldigt hog
niva nu, sd det kommer att fortsitta driva stocken av skulder i samhallet.

Det tredje och sista exemplet &r en ung tjej, 1at oss kalla henne Matilda, som
flyttar fran Boden till Goteborg for att plugga pa Chalmers. Hon har ingen
kontantinsats. Hon har heller inte fordldrar som kan ge henne de 200 000 som
behovs. Vad ser vi da? Jo, da ser vi att bankerna séger nej till att lana ut dessa
15 procent. I stillet har vi sett att de personer som inte hittar en bostad om de
inte kan kopa gér till mindre aktorer och lanar till kontantinsatsen genom att
ta blancolan.

Regleringar driver alltsd pé sidoeffekter. Den hér grafen visar kreditutgiv-
ningen i Sverige. Det &r arstakter. Ni ser det som &r boende, det som dr kon-
sumtionskrediter och totalen. Det vi sag dr att manga hushall passade pa att
lana innan amorteringskravet infordes i juni 2016, och sedan ddmpades ok-
ningstakten nagot. Vi sdg sedan en kraftig 6kning i konsumtionskrediter precis
efter att amorteringskravet infordes. Jag séger inte att man kan gora en direkt
analys och sdga att det hér &r ett kausalt samband, men jag séger att Riksban-
ken kan bidra till en analys av den hér typen av fenomen med de véldigt goda
analysresurser som Riksbanken har.

Slutligen ska vi gora en liten historisk tillbakablick. Jag har tyvirr inte data
350 ar tillbaka i tiden, men vi har for 200 ar. Det hér visar svensk ekonomi
fran 1820, detta for att visa de stora férdndringar som sténdigt sker i ekonomin
och hur viktiga de 4r for en del av de svédra penningpolitiska frdgor som Fredrik
tog upp i slutet.

Vi har gatt fran att vara en jordbruksnation, ddr ungefar hélften av produk-
tionen fanns inom jordbruk, och vi blev en industrination fran mitten av 1800-
talet. Industrin som andel av svensk ekonomi har dock borjat backa. Ténk er
att ni star vid 1960 och ska gora en prognos pa svensk industriproduktion. De
flesta prognoser gar tillbaka till att man foljer trender, och om det avviker
kommer man alltid att komma tillbaka till trendutvecklingen. Under ménga ar
hade man formodligen gjort fel pd den prognosen. Det var ett strukturellt
skifte, och &ven om man, som Riksbanken gor, fokuserar pa konjunkturpro-
gnoser behdver man ha en forstaelse ndr det 4r stora strukturella fordndringar
i ekonomin.

Vad hinde i Sverige? Nar vi blev rikare byggde vi upp en vélfardssektor,
en offentlig sektor, men dven den 6kningstakten har avstannat. I dag gér allt-
mer produktion mot tjénsterna. Jag skulle kunna diskutera manga av de hir
sakerna ldnge, men att industrin minskar som andel av BNP betyder ju inte att
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industrin forsvinner, utan det handlar om att en del av industrin i dag produce-
rar tjanster. Det blir déarfor ldtt att man misstolkar det hdr om man inte gar in i
detaljerna.

I dag dr vi ocksd inne i flera stora strukturella skiften som péverkar pen-
ningpolitiken. Ett sddant skifte 4&r demografin. Riksbanken ndmnde den lang-
siktiga nedgangen i globala réntor. Det finns en bred diskussion internationellt
om att vi gar mot aldrande befolkningar och att det hdga sparande som vi har
haft nar folk har sparat infor pensionerna kanske héller pa att dndras. Det in-
nebdr att rdntorna kanske ska borja ga upp igen pa grund av demografiska fak-
torer. En sadan fraga paverkar penningpolitiken.

Digitalisering — jag foredrar egentligen tjénstefiering — av ekonomin ar
ocksa en sadan fraga som kan paverka penningpolitiken. Det finns en diskus-
sion om att e-handel, hogre konkurrens och en forindrad arbetsmarknad pa-
verkar I6nebildningen som i sin tur kan spilla 6ver pa inflationen.

En tredje frdga som ocksa dr en global trend &r klimatfordndringar, men det
finns ocksé ett okat fokus pa att driva pa mot en mer hallbar tillvixt. Man
kanske kan tycka att klimatfordndringar ligger ganska 14ngt fran Riksbankens
mandat och kanske inte har ndgon storre paverkan pa penningpolitiken, men
da tinker man lite kortsiktigt.

Det hér ar en studie fran januari i ar, ddr det stér att det dr en nédvéndighet
att forsta de ekonomiska konsekvenserna av klimatfordndringar, framfor allt
for dem som jobbar med ekonomiska prognoser och modeller. Den hér studien
fortsdtter med att sdga att centralbanker behdver fokusera pa klimatforand-
ringar och politiken relaterad till klimatférandringar, eftersom det kan paverka
deras mojligheter nér det géller de penningpolitiska malen och malen for fi-
nansiell stabilitet.

Det hér dr fran Bank of England, ett staff working paper som kom ut i ja-
nuari i ar. Jag sokte egentligen efter ett tal av Mark Carney som &r chef for
Bank of England. Han har sedan flera ar tillbaka lyft klimatférandringar och
dess paverkan pa finansiell stabilitet och hur det d&ven kan paverka penningpo-
litiken. Nér jag sokte pa “klimat” pad Bank of Englands hemsida fick jag 504
soktréffar. Jag kunde inte 14ta bli att gra samma sak pa Riksbankens hemsida,
och da hittade jag sju traffar, varav sex &r relaterade till arbetsklimat och en
traff ror en av forskarna pa Riksbanken som tidigare, innan han kom till Riks-
banken, skrev om klimatforandringar.

Jag vill poédngtera att sokmotorer inte dr perfekta, men kontrasten var lite
vil stor.

Min poédng dr att ekonomin alltid genomgér stora och omfattande struktur-
fordndringar, och om vi ska forsta ett lagt inflationstryck, om vi ska forsta
fordndrade arbetsmarknader, om vi ska forsta de hot som finns mot finansiell
stabilitet pa sikt, d& behdver vi dven ha en fordjupad analys nér det géller struk-
turfordndringar, eftersom detta paverkar bade kortsiktiga konjunkturprognoser
och penningpolitisk maluppfyllelse, bade pé kort och pa langre sikt.

For att sammanfatta: Maluppfyllelsen, alltsé inflationen métt som KPIF,
har varit god. Jag maste ocksa sdga att jag tycker att det var rimligt att &ndra
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fran KPI till KPIF, som Riksbanken gjorde under forra ret. Aven forutsitt-
ningarna for att inflationen ska ligga kanske inte exakt pa 2 procent men kring
2 procent ér goda i nértid.

Niér det giller kommunikationen skulle Riksbanken skapa trovirdighet ge-
nom att ha en langsiktig strategi i sin kommunikation. Under forra &ret blev
det véldigt tydligt att man dndrade. Kronan é&r ett sdidant exempel dar kommu-
nikationen har skapat trovirdighetsproblem, och nu pratar jag fran ett mark-
nadsperspektiv.

Slutligen nér det géller prognoser och ekonomiska analyser: Precis som
Riksbanken sdger dr konjunkturprognoserna i stort sett lika bra som alla andra
bedomares. Nar det géller analyser tror jag dock att Riksbanken kan skapa mer
trovardighet genom att anvinda den fantastiska kompetens som finns inne pa
Riksbanken for att géra mer fordjupade analyser av de hér stora och viktiga
fragorna, varav Fredrik ndimnde manga i sitt tal.

Tack sa mycket for att ni har lyssnat!

Ordféranden: D& ger vi direktionen mojlighet att kommentera kommenta-
rerna. Vi borjar med Per Jansson.

Per Jansson, Riksbanken: Jag tinkte kommentera tva saker i det som hittills
har sagts. Den ena fragan har att gora med aspekter kring det hir med att ta
hénsyn till hushallens skulder i penningpolitiken, kanske en fraga som framst
ber6r det som Fredrik tog upp. Den andra delen &r hur man ska se pa det vari-
ationsband som Riksbanken inforde i september 2017. Anna tog inte upp va-
riationsbandet explicit, men eftersom vi skulle vara lite fundamentalister och
lite for mycket striva efter precis 2 procent tycker jag dnda att fragan har att
gora med synpunkter som hon framforde.

Fredrik argumenterade for ett brett perspektiv, som han kallar det, i pen-
ningpolitiken, och menar da att vi skulle fa en battre maluppfyllelse. Hans ar-
gument vilar pa flera olika antaganden, varav tv4 ir rétt s viktiga. Det ena &r
att man inte tappar inflationen och inflationsfoérvéntningarna ndr man bedriver
den hér ndgot mindre expansiva politiken, och det andra ar saklart att politiken
ar tillrdckligt stram sé att man far tydliga effekter pa hushallens skulder. Bada
de hér tva sakerna méste man klara.

Jag tycker egentligen inte att Fredrik gér in s& mycket pa svarigheterna i att
fa ihop det hér, utan det blir liksom bara sé givet att man for den hir négot
mindre expansiva penningpolitiken, som han uttrycker det. Jag ser dock fran
min sida betydande svarigheter med att just klara av de hér tva sakerna samti-
digt, och det &r dér jag vill ldgga in nagra kommentarer.

I Sverige har vi under lang tid haft en situation dir huspriserna har okat
mycket snabbt, kanske 10-15 procent per ar. Bankerna har tjénat rejdlt med
pengar pd att lana ut till de hir huskdpen, och amorteringar pé 1&n har varit
mycket sma.
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I en sddan hédr milj6 nér det ger stora kapitalvinster att kopa bostider och
det finns fa likviditetsbegriansningar for att gora dessa kop ér det inte sé kons-
tigt att det behdvs en ganska hdg réinta for att bryta den hér utvecklingen. Den
hir hoga réntan skulle inte bara bryta den utvecklingen utan den skulle ocksé
ge ritt sa stora negativa sidoeffekter, tror jag, i termer av lagre tillvaxt, hogre
arbetsloshet och ldgre inflation och forstas ocksa inflationsforvéntningar. Jag
har tidigare i ndgot sammanhang jamfort det hdr med att ansa blomrabatter
med en grasklippare. Man blir av med ogridset men ocksé alla fina blommor.

Men hur ar det da med alternativet att hélla reporéntan lite hogre? Kan inte
det ge effekter i onskvérd riktning? Detta dr nagot som vi testade for ett antal
ar sedan — jag tror att ocksa Fredrik var inne pa det — men framgéngarna av
den politiken var begrédnsade. Vi fick ocksd, som jag dr siker pa att manga
kommer ihag, ritt s& mycket kritik for vara forsok att nagot bidra till att ddmpa
riskerna med hushéllens skulder.

Det som framfor allt gjorde att vi fick Gverge den dér strategin, sd som jag
ser det, var ju att vi hamnade i ett ldge dér inflationen hade varit 1dg under lang
tid och det borjade spilla over till fortroendeproblem for inflationsmalet, som
ju Stefan ocksé var inne pa. Det blev ganska kritiskt framfor allt under 2014
och 2015 nér fortroendematten pé inflationsmélet borjade ndrma sig 1,5 pro-
cent i snabb takt. Aven om Riksbanken far fem &r pa sig att reparera infla-
tionsbilden kommer man inte att lyckas med det, utan inflationsforvéntning-
arna ligger runt 1,5 procent. Da &r det svart att prata om att det finns trovér-
dighet for inflationsmalet.

Under den hir tiden fick vi ocksa ganska tydliga signaler fran arbetsmark-
nadens parter om att man inte ldngre ansag att inflationsmalet var anvindbart
vid l6nebildningen. Det var inte bara métningarna pd 1dngsiktiga inflationsfor-
véntningar som gav det beskedet utan ocksa i vidare mening. Vid den hér tiden
sankte ECB sin styrrénta till att bli negativ och lanserade ett mycket stort paket
for kop av vérdepapper inom eurozonen. I det laget var var bedomning att vi
inte hade négot annat val &n att helt och hallet satsa pé att forsoka radda infla-
tionsmalet.

Sedan tycker jag att man i den hér diskussionen maste fundera pa och stélla
sig fridgan om det 6ver huvud taget dr 1ampligt att adressera hushallens skuld-
sittning med en hogre repordnta. Under de senaste 20 aren har skillnaden mel-
lan styrrintan i Tyskland och i Sverige varit liten. Det har funnits skillnader
men aldrig stérre dn en procentenhet, och for det mesta har skillnaden varit
mycket mindre &n s.

Men tittar man pd prisutvecklingen pa bostédder i Sverige och i Tyskland
under den hér perioden &r det en dramatisk skillnad. I Sverige har husprisok-
ningarna sedan 2000 varit mer &n 200 procent medan de i Tyskland har varit
knappt 40 procent. Det hér visar att man med i princip samma styrrénta kan fa
en helt annan utveckling pa bostadspriser, om man har andra strukturer pa bo-
stadsmarknaden. Min slutsats av det hér blir ju att det &r vettigare att satsa pa
att forbattra dessa strukturer och inte straffa hela ekonomin med en hog rénta
som 16sning pé problemet.
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Sedan gér jag dver till fragan om variationsband runt inflationsmalet. I sep-
tember 2017 lade vi till variationsbandet om en procentenhet uppét och nedat
runt inflationsmaélet pa 2 procent. En anledning till att jag vill kommentera det
ar att Fredrik tog in det hir som en komponent i Riksbankens inflationsmal.
Han sa att det var 2 procent plus minus 1 procentenhet som &r malet. Det fors
ocksa en diskussion om att det hir skulle ge oss dkad flexibilitet.

Nér vi inforde variationsbandet var vi véldigt noga med att forklara att det
inte &r ett malintervall, utan att vi siktar alltjamt pa 2 procent, men tanken &r
att det ska bidra till att illustrera att det &r svart att klara 2 procent, &ven om
man gor sitt bista for att klara det. For att vara lite 6vertydlig dndrade vi ocksé
namn och kallade det inte for toleransintervall som det hette tidigare utan vi
kallade det for just variationsband. Tanken var ju att vi skulle visa att detta inte
var ndgonting som skulle tolereras, utan det var snarare ett sétt att illustrera
osékerhet.

Det kanske viktigaste skélet till att det inte &r ett malintervall, som jag ser
det, dr att det skulle f4 rétt s dramatiska konsekvenser pa l6nebildningen. En
betydligt mer stabil 16nebildning ar ju — jamfort med 70- och 80-talen — den
storsta vinsten med inflationsmalspolitiken, tycker jag. Forr fick man ldgga
ned betydande tid i 16neférhandlingarna pé att forhandla om antagandet for
den framtida inflationen. Med ett trovardigt inflationsmal klarar man av detta
pa nagra sekunder, om man tror pa 2 procent. Ibland blir det lite hdgre, ibland
lite lagre, men genomsnittet dr 2 procent. Sedan kan man i stéllet ga vidare och
forhandla om andra viktiga saker i 16nebildningen.

Skulle vi nu 1 stéllet infora ett malintervall — som Fredriks framstillning
tyder pa att vi redan har, vilket vi inte har — pa 1-3 procent skulle ju forutsétt-
ningarna for l6nebildningen kullkastas rejélt, som jag ser det. Om lonerna till
exempel skulle férhandlas 6ver en tredrsperiod och man jaimfor med 1 eller 3
procent skulle skillnaden i konkurrenskraft och kdpkraft bli 6 procent. Det tror
jag skulle forsvara 16nebildningen betydligt. Alla vinster med 6kad flexibilitet
maste da vigas mot den hér, som jag menar, ritt sa stora kostnaden.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Jag tinkte gbra tvd kommentarer, dels om
maluppfyllelsen, dels om Anna Bremans forslag nér det géller analysomraden
som Riksbanken borde titta ndrmare pa.

Nir det géller maluppfyllelsen ar det ofta en synpunkt om att Riksbanken
ar alldeles for fokuserad pé detaljer. Detta med att ha en inflation som ligger
pa 1,7-1,8 procent, dr det inte good enough? Varfor ska vi halla pd med dessa
tiondelar?

Jag vill beskriva det som att vi helt enkelt 4r noga med tiondelar. Vi ér inte
bara noga med helheten i den svenska ekonomiska utvecklingen, vi bryr oss
ocksd om detaljerna. Det strukturerar vart eget arbete och inte minst ska det
mdjliggdra en extern granskning av vért arbete.



OPPEN UTFRAGNING OM RIKSBANKENS RAPPORT

Jag tror att kritiken mot att vi fokuserar pa detaljerna i vért arbete handlar
nog mera om en 6nskan att paborja rdntehdjningar. Vi touchade pa 2-procents-
mélet i fjol, och nu 4r det dags att komma ur minusrédntorna. S& brukar det ofta
lata.

Men dé ér direktionens majoritet av den uppfattningen att det dnnu inte ar
moget att paborja en sddan resa. Vi vet alla att det har tagit 1angre tid och kravts
mer stimulanser 4n vad nagon hade forestdllt sig for att stabilisera inflationen
och didrmed fa tillbaka inflationsférvéntningarna néra malet.

Vi vill inte riskera det som har dstadkommits, utan vi vill nu halla en stabil
inflation s& pass mycket att inflationsforvéntningarna ar férankrade. De som
vill att vi ska ta lite mer risker verkar inte tycka att det spelar sa stor roll om
det skulle bli en lite for l1ag inflation, att den fastnar pa for lag niva. Men lat
mig da séga att en sddan situation skulle vara ett vildigt daligt utgangslige vid
framtida lagkonjunkturer. Har inflationen lagt sig pa for 14g nivéa innebér det
till att borja med en 0kad risk for deflation, vilket definitivt skulle vara vildigt
allvarligt i en framtida 14gkonjunktur. Men dven om det inte behover ga sé illa
vet vi att en for 14g inflation forsvérar 16nebildningen. Det blir inte p4 samma
sdtt som vid en vél fungerande inflationsmalsregim da det underléttar for real-
16nedkningar mellan branscher och olika personer i ett foretag.

En inflation som fastnar pa for 1&g niva ar i forléingningen daligt, och det
far ekonomin att fungera sdmre. Det leder till hgre arbetsloshet och sdamre
produktivitet.

Nir det sedan géiller Anna Bremans forslag till analysomraden har hon na-
turligtvis helt rdtt i att det ingdr i vart uppdrag att forstd omvérldens fordnd-
ringar. Man ska komma ihag att Riksbanken sett till svensk BNP och till antal
anstéllda dr en viéldigt liten centralbank. Vi vill ha det sa, vi tror att det &r ett
effektivt sétt att arbeta pa. Vi véljer noga vad vi ldgger vért analyskrut pa.

Nir det géller digitaliseringsfradgorna hade vi sa tidigt som 2015 en fordjup-
ning i den mest prominenta analysprodukt som vi har, ndmligen den penning-
politiska rapporten. Vi har ocksa ett antal fordjupade fragor i Riksbankens
aterkommande foretagsintervjuer kring hur affarsmodellerna i nédringslivet och
prissittningen fordndrats av den nya tekniken.

Betriaffande demografi dr det en dterkommande diskussion, men senast i
fordjupningen om den langsiktiga jamviktsrintenivan i februari 2017 var det
hér en viktig fraga.

Nar det géller klimat och héllbarhet var det en slagkraftig parallell som
Anna gjorde till Bank of Englands hemsida jaimfort med var hemsida. Men jag
tycker inte att parallellen &r helt korrekt. Man ska komma ihdg att Bank of
England har, férutom att man dr centralbank precis som Riksbanken, ansvaret
for mikrotillsyn, for makrotillsyn och for konsumentskyddet.

Gar man in pa Finansinspektionens hemsida sa hittar man en hel del i de
hir frdgorna. Det ska inte ses som en uppfattning att dessa fragor inte ar viktiga
ocksa for en centralbank. Riksbankens forskningsenhet har bland manga olika
intressanta projekt ett forskningsprojekt som bland annat tittar p4 hur mark-
nader svarar pa en utveckling med bristande naturresurser.
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Forskning pagér. S& hir langt foljer direktionen med i den internationella
forskningen och i policydebatten. Vi far nog ocksé anledning att gora det ocksa
mera externt.

Ordféranden: Da har ledaméterna mojlighet att stilla fragor. Jag ténkte borja
med att sjdlv stélla en frdga. Med den hér inledningen har vi fatt en vildigt
bred diskussion om penningpolitiken som é&r vildigt bra. Jag vill smalna in
detta utifran denna breda exposé och fokusera pé valutakursen som med tiden
har blivit en allt viktigare kanal for penningpolitiken. I redogorelsen poéngte-
rar Riksbankens direktion att tidigare kronférsvagningar ocksa ér en orsak till
att inflationen har blivit hogre.

Det finns ocksa en graf som visar att de prognoser som Riksbanken har
gjort kanske inte alltid har stimt 6verens med det som sedan har blivit verk-
lighet. Kronan har forsvagats mer medan Riksbanken oftast har talat om att
kronan inte ska forstirkas alltfor snabbt. Jag vill fraga hur ni ser pa det. Vad
beror det pé att det inte har gatt at det hallet, att kronan har stirkts, utan att den
snarare har fortsatt forsvagats och forsvagats kraftigare dn i prognoserna? Ser
ni detta som temporért och beroende pé er penningpolitik, eller finns det nagra
andra mer permanenta inslag som gor att kronan dver langre tid borde vara
svagare? Det var min fraga.

Elisabeth Svantesson (M): Tack for ménga bra inldgg! Jag tycker att det ar bra
att vi har en mer dppen diskussion om Riksbanken och penningpolitiken. Jag
vill forst och framst hdnga pa Fredriks fraga och stélla en rak fraga om kron-
forsvagningen. Ar det nigon i direktionen som ser det som ett problem att
kronan &r sé pass svag som den dr? Viger ni in det i penningpolitiken? Om det
ar nagon i direktionen som har en mening som sticker ut vore det trevligt att
hora.

Sedan har jag en annan fraga. Nér Riksbanken 25 &r tillbaka i tiden annon-
serade inflationsmélet var ju tanken att prisstabilitet skulle motverka godtyck-
lig inkomst- och formdgenhetsfordelning. Den 14ga rdntan under de senaste
aren har drivit pa en viss godtycklighet, tycker jag, nér det giller den hér for-
delningen, det vill siga mellan dem som dger ett boende och dem som inte gor
det. Hur ser ni pé det? Hur tinker ni kring det? Bedomer ni att effekten lag
arbetsloshet viager upp detta? Eller ser ni det som ett problem nir Riksbanken
annonserade detta 1993?

Dennis Dioukarev (SD): Herr ordférande! Jag har en fraga géillande det vari-
ationsband som infordes i september 2017. Da skickade ni ut en pm till orga-
nisationer och myndigheter dar ni forklarade de féreslagna fordndringarna. Jag
kommer ihag de diskussioner som foranleddes av detta dér ni kritiserades av
olika remissinstanser som menade att 2 procent var ett vildefinierat och tydligt
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mal. Man menade dé att fordndringar i méalformuleringen endast skulle resul-
tera i osdkerhet kring malet och forsvéra er kommunikation. Nu har det gatt
atta méanader, sd jag undrar hur ni upplever att det hiar har mottagits och om
det har inneburit ndgra utmaningar i er kommunikation.

Min andra fraga dr hur Riksbanken i sitt beslut att byta mélvariabel och
infora ett variationsband har virderat det mandat som tilldelats Riksbanks-
kommittén som i sitt uppdrag ska foresld eventuella fordndringar av just
samma karaktar.

Henry Ohlsson, Riksbanken: For ett ar sedan holl jag ett tal om penningpoliti-
kens fordelningseffekter. Med hjélp av goda medarbetare hade vi studerat fra-
gan: Vad innebédr den expansiva penningpolitiken sdsom Riksbanken har be-
drivit den for fordelningen? Vi fann da tva viktiga effekter. Den forsta var att
tillgangspriser stiger. Vi vet att tillgdngar dr ojamnt fordelade i vart samhille.

Men 4 andra sidan hade den expansiva penningpolitiken drivit ned arbets-
l6sheten, och detta var en motverkande effekt. Nér det giller de tva effekterna
tillsammans var det var bedomning att det inte fanns nagra viktiga fordelnings-
effekter av penningpolitiken. Det fanns tvd motverkande effekter.

Liknande resultat har man funnit i andra lénder. Till exempel tyska Bun-
desbank har gjort en liknande studie.

Vid det penningpolitiska motet i februari avvek jag fran majoriteten. Jag
tyckte att vi skulle hoja repordntan. Ett av mina skal till att jag gjorde den
bedomningen var att jag fann att den motverkande effekten pa arbetslosheten
inte ldngre fanns diar. Min bedomning da var att arbetslosheten hade bottnat.
En fortsatt expansiv penningpolitik skulle innebéra att tillgdngspriserna skulle
stiga medan arbetslosheten inte langre skulle gd ned. Den hér fordndringen var
ett av de avgorande skélen for mitt stéllningstagande vid det tillfallet.

Det viktigaste skélet var att jag d4 gjorde den beddmningen att maluppfyl-
lelsen &r god. Vi ligger pa inflationsmélet i dag, och det har vi gjort under ett
ar och mer dartill. Resultatet for 2017 &r att vi da lag pa malet. Vidare har
inflationsforvantningarna under véldigt lang tid legat kring 2 procent med na-
gon tiondel hit eller dit.

Det &dr mitt svar pa den fraga som du stéllde, Elisabeth.

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack for fragorna! Vi &r hidr for att prata om pen-
ningpolitiken 2017, men dnda kommer vi in pa véixelkursen i dag. Lat mig gora
ett forsok nér det géller den fragan.

Nar vi har gjort vara vixelkursprognoser har vi alltid sagt att det ar otroligt
svart att gora vixelkursprognoser pa kort sikt. Sannolikheten for att dessa pro-
gnoser inte sldr in dr vildigt stor. Det 4r manga olika slumpmaéssiga faktorer
som spelar roll for vixelkursen pa kort sikt.

I dagsldget har vi en vérld dédr penningpolitiken bland de stora centralban-
kerna drar at olika hall. D& kan man forvénta sig en dkad osékerhet, en dkad
volatilitet, pA ménga olika marknader. Det intryck som jag har &r att den
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svenska kronan dr en liten valuta. D& fir man rdkna med att det svinger mer
an vad det gor annars under tider av osdkerhet som kommer utifrdn. Det &r
ungefar sa det ser ut i dagsldget.

Samtidigt tycker vi att det &r rimligt att anta — vilket vi i och for sig har gjort
under lang tid — att vixelkursen sd sméaningom starks och att det hér &r ndgon-
ting temporért. Det brukar énda vara sé att for ett land, dér det gér bra i forhal-
lande till andra lander, dr det vad som brukar intraffa.

Med det som bakgrund, om jag talar fér mig sjilv och ingen annan, tycker
jag att viaxelkursen i dagslédget inte dr ndgot problem. Vi har en flytande vax-
elkurs, en flytande krona. Da far man ridkna med att det svénger en del dver
tiden. Det &r klart att det finns ndgonstans nagon véxelkurs som kan leda till
problem om kronan stérks alldeles for fort. Men det finns naturligtvis ett ldge
at andra héllet dér det kan bli ett bekymmer. Men dér &r vi inte i dag.

Nir det géller frigan om variationsband och hur det har fungerat tycker jag
att det 1 det stora hela har fungerat vél. Diskussionen har hela tiden rort sig
kring fragestillningen. Aven om vi har ett inflationsmal pa 2 procent ér osé-
kerheten om den allménna ekonomiska utvecklingen sédan att man inte kan
rdkna med att vi hamnar pa 2 procent, &ven om vi stiger upp varje morgon och
siktar mot 2 procent.

Da har vi tyckt att det pa nagot sitt dr lampligt att illustrera detta for att
beskriva ungeférligen 6ver tiden var vi hamnar. Efter att vi genomforde dessa
forandringar kan jag inte dra mig till minnes att vi hade négon storre diskus-
sion om den fragan eller nagot bekymmer med den. I det stora hela tycker jag
att det har fungerat val.

Fragan om mandat r ytterst en politisk frdga hur man faststéller det mandat
som Riksbanken ska eller bor ha f6r mélet for penningpolitiken. Sa det &r en
Oppen fraga. Vi far se vad utredningen kommer fram till.

Nu lever vi i en vérld dir ingenting av det maskineri som vi anvénder i dag
fanns tillgéngligt 1993—1994 nir nuvarande regim véxte fram. D4 fick man
laga efter ldge, det vill sdga Riksbanken anger ett inflationsmél pa 2 procent
och riksdagen har stillt sig bakom detta vid ett stort antal tillfdllen. Det har
fungerat, men det gar sékert ocksé att gora det pa en lang rad andra olika stt.

Ordféranden: Jag vill podngtera att fragestéllningen om valutakursen hingde
ihop med det som Riksbanken skriver pa s. 28 i sin redogorelse for penning-
politiken 2017. Det finns naturligtvis aktuella kopplingar till den fragan, men
det har verkligen med saken att gora.

Janine Alm Ericson (MP): Tack for bra redogorelser och diskussion! Klimat-
fragan har varit uppe lite tidigare, vilket dr glidjande. 2017 var det forsta held-
ret som klimatavtalet frn Paris géllde dven i Sverige, och det 4r ett mil som
riksdagen har stdllt sig bakom.



OPPEN UTFRAGNING OM RIKSBANKENS RAPPORT

Jag hade kanske dérfor hoppats och forvintat mig att det skulle finnas at-
minstone nagon liten passus i redogérelsen om hur Riksbanken ser pa till ex-
empel hur tillgangarna paverkar klimatet. Vi ser andra aktorer — pensionsfon-
der och stora finansiella institut — som har ett kat fokus pa hur just innehav
paverkar klimatet och vad man kan gora for att minska den paverkan. Som vi
vet innefattar ju penningpolitiken i dag stora tillgdngskop.

Min frédga dr om och i sa fall pa vilket sétt Riksbanken f6ljer upp den kli-
matpaverkan som kan kopplas till tillgdngarna.

Emil Kdllstrom (C): Jag funderar pa detta med folklig forankring av penning-
politiken. Riksbanken har vid ett flertal samlingar, sdsom denna, podngterat
att det folkliga fortroendet bland hushéll och foretag for inflationsmalet har
stirkts, eller ar fortsatt starkt.

Jag tycker att det dr klokt att sa att séiga ha gonen pa den bollen, men det
har ju ocksa béring pa andra saker som har diskuterats hér i dag. Det giller
valutakursen, och det &r klart att manga hushall som reser pd sommarsemester
kan konstatera att man fir mindre dn tidigare ndr man ska véxla in sina kronor.
Hur lirar det med att vi far hora att det gér bra for Sverige?

Min frédga handlar framfor allt om det som togs upp av Fredrik Andersson
angdende var griansen for den expansiva penningpolitiken egentligen gér. Jag
skulle vilja ha ett svar fran direktionen om hur man ser pa den fragan.

Det finns ju en grians da minusrintor och sa vidare helt enkelt krockar med
att det inte finns en folklig acceptans for att man méste betala for att ha sina
pengar insatta pa bankkonto. Ar vi inte ganska nira den grinsen redan nu un-
der pagéende hogkonjunktur? I sé fall: Vad innebér det fér hur man méter en
nedgéng som man mojligen ser tidiga tecken pa redan?

De penningpolitiska dvervdgandena i relation till folklig forankring och ac-
ceptans ér det som jag funderar kring.

Hdkan Svenneling (V): Tack for spannande dragningar och diskussioner! Jag
tycker att det har varit vildigt spanstigt. Vi i arbetsgruppen som tog fram for-
slaget att vi skulle ha den hér utfrdgningen 4r ndjda med att det hér var vad vi
forvintade oss. Vi ville samla hela direktionen och fé lite mothugg mellan
olika kombattanter.

Jag funderar pa den expansiva penningpolitiken som har varit upp till dis-
kussioner. Anna Breman var inne pa fortroendet for att man nu skjuter fram
rdntebanan trots att den har legat stilla sa ldnge. Det skulle kunna paverka for-
troendet. Det har ocksa funnits lite skillnader inom direktionen kring den vil-
digt expansiva penningpolitiken. Det &r ett av skélen till att vi i den hér utfrag-
ningen har samlat hela direktionen i stéllet for Ingves med nagon ytterligare
vice riksbankschef, som vi har pa andra utfragningar.

Vad bestdr skillnaderna av i dag i den expansiva penningpolitiken? Hur
stora &r skillnaderna? Skulle ni pastd att ni har en stor samsyn eller har ni stora
olikheter i hur ni ser pa den expansiva penningpolitiken?
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Min andra fundering géller detta med att inflationsmalet 4r ifrdgasatt. Ing-
ves gjorde en historisk tillbakablick och visade pa sex olika artiklar. Jag tog
fram ett forstoringsglas och tittade pa vilka avséndarna till de olika artiklarna
var. Tre av de sex bilderna visade att det var arbetsgivarsidan som ifrdgasatte
inflationen och inflationsmalet. Det finns séklart en grund for att arbetsgivare
ifrdgasitter inflationsmalet genom att man vill ha sa 1aga I6ner som mojligt for
arbetstagarna.

Ar det nigon annan sida eller nigra andra parter som har ifrigasatt infla-
tionsmalet dn arbetsgivarsidan?

Martin Flodén, Riksbanken: Jag kan svara pa nagra av fradgorna. Detta med
fortroende och framskjutna rintebanor ar svaret till bade Hakan och Anna Bre-
man.

Som Anna Breman lyfte fram i sin kommentar holl vi fast vid en snarlik
kommunikation pa ett penningpolitiskt plan under hela 2017 och fran hdsten
2016. Man kan séga att vi fortfarande har ungefér samma plan. Vid det senaste
motet gjorde vi — enligt vad jag tycker — en ganska liten forédndring i den pen-
ningpolitiska planen.

Under 2017 borjade ju marknaden, som Anna pdpekade, mer och mer tro
pa oss. Forvantningarna forandrades ganska kraftigt utan att vi férdndrade var
kommunikation. Nu nér vi har fordndrat planerna lite grann har det ocksa kom-
mit stora marknadsreaktioner redan innan vi dndrade var kommunikation. Det
ar mer forvéntningarna som har éndrats. Nu dr det manga som tror att vi inte
kommer att hoja réntan.

Var kommunikation nu dr att vi kommer att héja reporéntan under slutet av
aret, 2018, medan manga pa marknaden tror att vi kommer att hoja betydligt
senare.

Skiftningarna i férvantningarna kan hinga ihop med att vi har varit otydliga
i var kommunikation. Det dr en mdjlig tolkning. En annan tolkning &r att mark-
naden reagerar véldigt kraftigt pd sma fordndringar i var kommunikation. Det
hér dr formodligen en av flera faktorer som har bidragit till marknadsrorelserna
under 2017 och &ven under senare tid.

Hakan Svenneling fragade om skillnader i direktionen. Jag tillhér dem som
har reserverat sig mot flera av besluten 2017. Jag har reserverat mig fyra
génger. Men i stora drag haller jag med om den penningpolitiska plan som vi
har formulerat och som har kommunicerats i dag. Det finns inga stora skillna-
der bakom det. I grova drag behdvs den penningpolitik som har forts. Sedan
kan man pd marginalen ha synpunkter, och det dr ganska naturligt ndr man &r
1 ett s& speciellt lage som vi dr. Man tycker att ndgra av besluten kanske kunde
ha utformats pé ett annat sitt.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Min syn pa asiktsskillnader i direktionen &r un-
gefér foljande. Vi dr sex personer i direktionen darfor att vi ska representera
olika erfarenheter, olika kunskaper och olika vérderingar. Det dr ju poédngen
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med att ha mer 4n en i direktionen. I den meningen ar det inte konstigt att vi
tycker olika vid olika tillfdllen. Det foljer ju egentligen av konstruktionen.

Jag betraktar det som min uppgift och mitt uppdrag att géra min egen be-
domning av situationen i svensk ekonomi och dra mina egna slutsatser av hur
jag tycker att penningpolitiken ska utformas. Jag ténker inte recensera mina
kollegor. De far tala for sig. Jag gor mina stillningstaganden.

Vid de tva senaste penningpolitiska mdtena har jag tyckt att vi borde héja
reporédntan, det har inte de andra tyckt. Dar ar skillnaden véldigt tydlig.

Sedan kan jag ju sédga att jag kommer efter Martin nér det géller att reser-
vera sig — jag reserverade mig bara tre ganger under 2017, inte fyra.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Nir vi dnda pratar reservationer &r jag vil uppe
pa en for 2017. A andra sidan &r jag vil den som reserverat mig mest nr det
giller de nya obligationskdpen. Den sista tredjedelen, alltsé de beslut som fat-
tats frén april 2016 och framat, har jag reserverat mig mot. Jag tyckte att det
var tillracklig expansion for att komma tillbaka till malet redan da.

Men jag kan bara ansluta mig till det mina kollegor séger — att det hir hand-
lar om, med mina ord, gradskillnader snarare &n artskillnader. Vi har varit
overens om den Overgripande strategin att vi maste tillbaka till forankrade for-
véntningar kring 2 procent. Sedan har vi haft lite olika, vad ska jag kalla det,
risktolerans for hur snabbt detta skulle kunna ske.

Négra kommentarer. Janine Alm Ericson lyfte fram det hiar med klimatav-
talet och okat fokus pa kapitalforvaltares klimatinvesteringar. Det &r en viktig
fraga, men jag vill aterigen hénvisa till att det hir dr frdgor som mer géller
Finansinspektionens uppdrag. Vad jag vet dr det Finansinspektionen som re-
presenterar Sverige i det som kallas Network for greening the financial system.
Aterigen: Vi har forskningsarbeten igdng, men vi har &nnu inte riktigt fitt in
det i vara policydiskussioner.

Emil Kéllstrom tar upp en viktig frdga om allménhetens fortroende — att det
dr viktigt att det forblir hogt. Vi tror ju att vart basta bidrag till en stabil och
god samhéllsekonomisk utveckling dr en inflation och inflationsforvéntningar
som &r forankrade och stabila. Fran tid till annan kan det vara jobbigt i privat-
ekonomin nér det blir dyrt pa utlandsresan, men om helheten &r en stabil in-
flation for sé att sdga folkhushallen tror vi &nda att det dr det bésta bidraget.

Hakan Svenneling ndmnde fortroendet for inflationsmélet. Vi tog det pa
stort allvar ndr det var ett ganska kraftigt ifrdgaséttande av var formaga att
aterstélla fortroendet. Man kan ju titta pa olika typer av inflationsmétningar.
Det var inte bara néringslivet och arbetsgivarsidan utan industrin, inkdpsche-
ferna dér, och finansmarknadens aktorer i friga om prisséttning som gjorde
vad de trodde var en rimlig bedomning di. Men vi var uthdlliga, och s smé-
ningom fick vi inflationen dit vi ville.
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Kerstin af Jochnick, Riksbanken: Jag har inte reserverat mig under forra aret,
men jag tinker dnd4 att det &r viktigt att siga nadgonting om utvecklingen och
hur vi sett pa detta.

Det ar viktigt att vi ser pa Sverige. Vi ér ett litet land med en egen valuta.
Globalt sett har vi haft fallande réntor under en lang period, och de flesta
centralbanker bedriver en mycket expansiv penningpolitik. Vi kan sjdlvklart
vara oberoende av andra, men vi kan inte vara hur oberoende som helst. Vi ar
ocksa beroende av vad som hiander i omvérlden. Dérfor blir penningpolitiken
ocksa i Sverige mycket expansiv i det hér 1dget, och det har manga olika for-
klaringsfaktorer.

Att det finns &siktsskillnader i direktionen tycker jag dndé &r ganska sunt.
Vi dr sex personer, och det vore ganska konstigt om vi inte hade lite olika
synpunkter. Men sammantaget har vi dndé varit f6r en mycket expansiv pen-
ningpolitik, och jag skulle vilja sdga att det finns ett brett stod for den politik
vi fort och de beddmningar och prognoser vi gjort under senare &r.

Nar det géller Cecilias svar till Janine Alm Ericson om vad vi gor pa kli-
matomradet vill jag bara ldgga till att vi har en stor portfolj, det &r helt klart,
och en investeringspolicy for i vilka papper Riksbanken ska placera. I det sam-
manhanget pagér en ganska stor dversyn av var investeringspolicy dér vi kom-
mer att beakta det man kan forvinta sig att centralbanker ska beakta nér det
giller klimatfragor, sa vi kan aterkomma till den fragan och se hur langt vi
kommer.

Per Jansson, Riksbanken: Jag tror att fragan som ingen svarade pa var Emils
latta frdga om var gransen gar for den expansiva politiken. Det dr saklart en
jatteviktig frdga, och jag ténkte forsoka sdga nagot om den.

Generellt sett dr var analys att det séklart finns en gréns. Vi kan inte sétta
rédntan hur 1agt som helst, och man kan inte kopa oédndligt mycket tillgangar.
Men vi tror inte att den gransen dr nadd riktigt &n.

Den modell man méste ha nir man &r ute pa det hér séttet pa ett omrade dir
vi sa att sdga inte har négra tidigare erfarenheter ar att testa sig fram gradvis,
att ta ett steg och sedan utvérdera hur det faller ut — om man tycker att forde-
larna vervéger nackdelarna. Det dr sa jag uppfattar att vi har jobbat hela tiden
sedan vi borjade med negativ ridnta och kop av statspapper.

Med det sagt &r ju var forhoppning att nésta steg ska vara &t andra hallet.
Diskussionen som nu fors handlar ju om nér det blir lampligt att géra en forsta
héjning av reporantan. Det dr den diskussionen vi sitter i nu med férvéntningar
om att den ekonomiska utvecklingen ska vara ganska god under de kommande
aren — och vi ar inte ensamma om att ha den bilden, utan det r en bild som
delas av i princip alla prognosmakare. Den sdmsta BNP-prognos jag kunnat
hitta ett par ar ut ligger pa 1,5 procent, som ju fortfarande &r en inte alltfor
délig tillvaxttakt.
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Nir det géller olika sidoeffekter man kan fa &r en aspekt som kommit upp
i flera inldgg hir detta med negativa inlaningsréntor for hushall. Det ar en
aspekt vi har funderat mycket pa.

Ar man teknisk skulle man kunna siga att det hir #r jittebra; det dr som det
ska vara i transmissionsmekanismen, och det forstarker den. Men jag haller ju
med om att det formodligen skulle fora in en helt ny dimension i diskussionen
om penningpolitiken som skulle vara &t det simre héllet. Forstaelsen for att
man far betala for sina sparpengar &r nog inte riktigt dér, skulle jag tro, oavsett
hur mycket vi forsoker forklara att det r bra for transmissionsmekanismen.

Dessbiittre dr det vl sa att det dven dr nagonting som inte vore sa bra for
bankerna, for de har samma problematik. Det kanske till och med blir sé att
bankerna triffas forst, innan vi tréffas, om det skulle hinda. Jag uppfattar anda
att med de goda vinster och den l6nsamhet som finns i banksektorn 4r det inte
jattendra forestdende. Det &r min bild.

Niér det géller valutan har vi en liknande fraga: Kan valutan bli for svag?
Nu har den ju foérsvagats mycket, och det dr klart att det maste diskuteras och
uppmirksammas.

I den méan det ror sig om en forsvagning som avviker frén det vi har véntat
o0ss, sd som det nu ser ut att gora, dr det ndgonting vi kommer att ta in framover.
Vi kan behdva justera valutaprognosen men dven andra prognoser som en foljd
av detta, eventuellt ocksa penningpolitiken. Det gar ju at bada hall dér. Det far
vi se nér vi sitter hir framdver och konsoliderar laget nir det géller kronan.

En grej tycker jag dnda &r viktig att lyfta fram hér: Man kan ha massor av
olika idéer om vad det dr som driver kronan, men jag tror att det dr ganska okej
att sdga att det inte har skett ndgon stor strukturell forsdmring av Sverige sedan
februari, sedan den pétagliga forsvagningen inleddes.

Vi har ordning och reda nir det géller ekonomin, tycker jag. Tillvdxten ser
bra ut. Vi har sunda offentliga finanser och god konkurrenskraft. Fértroende-
matt som langa rantedifferenser mot Tyskland &r nere pa jitteldga nivaer — det
ar kanske 15 punkter eller nagot liknande. Det finns alltsé ingenting som tyder
pa att det hér skulle drivas av nagot slags fortroendepremier eller sadant. Det
tycker jag ér betryggande, och det starker idén att det huvudsakligen bor vara
en tillfallig svingning dven om det kan vara sé att vi var lite for optimistiska,
eller hur man vill uttrycka det, om nér det hér ska falla ur. Vi har en ganska
snabb forstirkning i var bedomning. Det kan vara nagonting vi sé att sdga far
putsa pa.

Att tala om en skvalpvaluta, som vi gjorde pa 70- och 80-talen, tycker jag
anda dr att ga lite langt. D4 var problemen mycket att vi hade grundlédggande
fortroendebrister i Sverige, och det var det som paverkade kronans vixelkurs.
Det ldget tycker jag inte att vi har i dag.

Anna Breman, Swedbank: Tack for era svar! Jag har nigra korta kommentarer.
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Varken jag eller Fredrik ndmnde variationsband. Det var tidsaspekten som
gjorde det. Som jag sa tycker jag att det var rimligt att gé fran KPI till KPIF.
Diremot tycker jag inte att det var nddvéandigt att infora ett variationsband.

Jag gér tillbaka till mina kommentarer om kommunikation. Det blir svart
ndr man samtidigt infor ett variationsband for att poédngtera att det alltid kom-
mer att vara slumpmaéssiga faktorer som gor att inflationen varierar fran manad
till manad. Det kan vara kraftiga variationer — det kan vara véadereffekter, det
kan vara att SCB lagger om sin statistik for hur man réknar flygresor, det kan
vara gronsakspriser i Spanien. Det dr alltid slumpmaéssiga faktorer som gor att
inflationen kommer att avvika frén prognoserna.

Att man infor ett variationsband for att betona detta samtidigt som man i
protokollen och kommunikationen framhéver tiondelarna och ibland till och
med hundradelarna, det blir svért for marknaden att forstd. Jag tycker att man
antingen kunde ha avstatt fran att ta tillbaka ett variationsband eller ... Man
kan inte gora bade och. Det forsvarar kommunikationen att gora sa.

Det andra som jag vill nimna dr Cecilias svar nir det giller analysen. Jag
vill betona att Riksbanken har oerhért goda resurser for att gora de hér ana-
lyserna. Riksbanken har en kompetent och manghdvdad personal, och svaren
man ofta far fran Riksbanken &r att ”vi tittar pa det hér och dterkommer”. Men
for att bygga trovirdighet gentemot marknad och allménhet tror jag att man
behover vara lite snabbare med de hér fragorna.

For att ta klimatfragan som exempel har Mark Carney pratat om detta i tre
fyra ér. Det handlar inte om att Riksbanken inte har mandat for finansiell sta-
bilitet pd samma sitt som Bank of England. Det handlar om impulser som
péverkar inflationen pd sikt, nir fornybar energi faktiskt har noll i marginal-
kostnader. Det handlar om risker fér den ekonomiska utvecklingen som pé-
verkar tillvixt. Flera centralbankschefer var ute for bara nagra veckor sedan
och talade om att man behdver stresstester som dr klimatrelaterade nir man
tittar pa bankernas portfoljer. Det dr inte bara Mark Carney.

Jag tror att Riksbanken skulle kunna bygga trovirdighet genom att leda och
vara tidig i den hér typen av analyser i stéllet for att avvakta och komma se-
nare.

Fredrik NG Andersson, Lunds universitet: Jag vill ta upp tre saker fran kom-
mentarerna pa min presentation.

En sak som man ofta far hora frén Riksbanken nir man talar om bostads-
marknaden &r att i Tyskland gar det bra. Grattis, Tyskland! Ni har en mycket
béttre bostadsmarknad dn vi har i Sverige. Men vi fir ju acceptera den marknad
vi har. Vi kan inte bara sitta och hoppas att det ska vara som i Tyskland. Pen-
ningpolitiken fir acceptera att bostadsmarknaden ser ut som den gor i Sverige
och inrétta sig efter det.

I Storbritannien ligger finansiell stabilitet p Bank of England. Den har tvé
rad, ett for penningpolitiken och ett for finansiell stabilitet. Varje ar skriver
finansministern ett brev som talar om vad uppdraget ar for dessa tva rad, och
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i det brevet star det att man ska respektera varandra. Jag tror att det blir svart
att bara anvénda Finansinspektionen till att hantera den finansiella stabilitets-
sidan nér Riksbanken gar pa sa.

Jag sa inte att inflationen skulle bli 2,0 procent om man holl igen lite grann.
Jag tror att den blir l4gre, men jag tror att man klarar av att den blir lite lagre,
och jag tror inte att svensk 16nebildning kollapsar om man siktar pé lite ldgre
inflation och talar om a#f man gor det och varfor man gor det. Jag tror faktiskt
att ménniskor dr lite mer intelligenta &n sa.

Cecilia sa att Riksbanken dr noggrann och dérfor tittar pa tiondelar. Det dr
ju bra, men vi ska komma ihag att enligt Statistiska centralbyran finns det ett
urvalsfel i KPI — man méter priser bara i vissa butiker, inte i alla — som ar
+ 0,3 procentenheter.

Ar 2005 gjorde man en metodfdrindring i KPI: Man dndrade hur man rik-
nar vikten for egnahem. Det séinkte den genomsnittliga inflationstakten mellan
1997 och 2005 med fyra tiondelar. Métningarna hér &r alltsa mycket osékra —
0,4 procentenheter hér och 0,3 procentenheter dér. Snart har vi en hel procent-
enhet. Det dr véldigt osékert i inflationen vad siffrorna faktiskt visar, och det
far man ta i beaktande i politiken.

Ordféranden: Jag vet att det finns personer i direktionen som gérna vill svara
pa det hir, men vi sldnger in nagra av ledaméternas fragor ocksa.

Mats Persson (L): Aven jag vill stilla en friga relaterad till viixelkursen men
kanske med ett lite annat perspektiv &n det som bade direktionen och fragorna
haft.

Under 2016 och 2017 har det varit en medveten politik fran Riksbankens
sida att via rantevapnet forsoka importera inflation och pa det sittet paverka
véxelkursen. Det far man ju séga att ni har lyckats vdl med — bade att paverka
véxelkursen och att i ndgon mening importera inflation.

Nagra av frdgorna har handlat om den dagsaktuella vaxelkurssiffran. Den
dr jag inte sé intresserad av. Ni séger sjilva att ni inte ser nagon risk att kronan
ar en skvalpvaluta. Ni tycker inte att man ska fokusera for mycket pé kort sikt.
Men det vi ser nu ar ju en forsvagning trendméssigt under en period.

Om marknaden borjar forvinta sig att vardet pa kronan ska vara ldgre och
befinna sig pa ungefar den niva dir den befinner sig just nu i forhallande till
exempelvis euron, hur ser ni da pad mojligheten att anvianda valutakanalerna
till att importera inflation i en lagkonjunktur? Hur ser fortroendet ut for kronan
i dag och de senaste aren kopplat till mojligheten att via den kanalen paverka
inflationen i en lagkonjunktur?

Vi har ju sett en forsvagning av valutakursen i en hogkonjunktur, dr Sve-
riges tillvéxt och sysselsdttning avviker positivt i forhallande till andra ldnder.
Jag ténker att det har viss biring pd vad som hdnde 2016 och 2017 men ocksa
pa hur ni resonerade da med koppling framat och pé vilken beredskap Riks-
banken har for att agera vid en kommande 1dgkonjunktur.
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Jakob Forssmed (KD): Jag har tva fragor; den forsta jackar i Mats Perssons
fraga och handlar ocksé om valutan.

Det &r ju inte konstigt att vi far den hér diskussionen med en historiskt svag
krona. Om jag sag en siffra rétt &r den svagare @n pa hundra ar, finanskrisen
bortriknad. Det kan man ju fundera pa.

Ni reflekterade tidigare som om ni tar in det i era analyser. Det dr osékerhet
i omvirlden, volatilitet och sa vidare. Det &r det ju, men hela omvérlden har ju
uppfattat det som medveten politik fran Riksbankens sida att importera infla-
tion via vaxelkursen.

Dirfor tycker jag att det dr rimligt att Riksbanken far chansen att reflektera
over vilka langsiktiga problem det kan innebéra vad géller till exempel om-
vandlingstrycket i svensk ekonomi for exportindustrin och vilka grénser det
finns for att det hér far genomslag i priser f6r dem som importerar och hur det
péaverkar lonsambhet, investeringar och sddana saker. Det far ni gdrna reflektera
lite over.

Det andra handlar om det som Cecilia Skingsley svarade pa nir det giller
att man skot fram réntehdjningen och risken for att gé in i en ldgkonjunktur
utan att inflationen ligger pa malet.

Nu har vi haft méluppfyllelse under lang tid. Per Jansson séger att man kan
gé in i en ldgkonjunktur, och dé far man ta till de nya verktygen och sé att sdga
prova sig fram lite grann. Vilka risker finns det i den avvidgningen? Man s att
séga skjuter fram de mer normala verktygen som man har provat tidigare och
tvingas da gora det som Per Jansson sédger, naimligen prova sig fram i en 1ag-
konjunktur — kanske i vésentligt hdgre utstrdckning &n man annars skulle ha
behovt gora. Det far ni ocksé gérna reflektera lite 6ver.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag har ndgra kommentarer till det Anna Breman
och Fredrik NG Andersson sa.

Fredrik sa, som han har sagt flera ganger, att vi kunde ha accepterat lite
lagre inflation. Det 4r en aterkommande diskussion om att vi fokuserar pé pre-
cis 2,0 procents inflation. Jag tycker att den diskussionen missar malet lite om
man far séga det i de hdr sammanhangen.

Vi tittar pa 2014 eller borjan pa 2015, nér vi inledde det som brukar kallas
den okonventionella penningpolitiken med minusrénta och obligationskdp.
2014 hade inflationen varit en halv procent. Den hade varit 1ag under manga
ar och ldgre dn i de flesta andra jamforbara lander. Man kan séga att inflationen
fortfarande trendade nedat. Framfor allt gjorde fortroendet for inflationsmalet
det, bland annat speglat i inflationsforvéntningarna, som Stefan Ingves och Per
Jansson visat och diskuterat tidigare.

Det handlar alltsa inte om att vi ska fa precis 2,0 procents inflation, utan det
handlar om fortroendet for inflationsmélet. Vi lever ju fortfarande med den
historiken — vi kommer fran en period med 14g inflation under lang tid och ett
forsvagat fortroende for inflationsmaélet. Det dr det allting handlar om: att ater-
uppbygga ett tillrdckligt starkt fortroende.
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Nu kan man ju séiga att vi har ett mycket béttre 14ge i dag och hade det dven
2017 &n vi hade 2014 och 2015. Det gor ocksé att vi nu kdnner oss betydligt
mer trygga med att vi kommer att kunna hdja reporéntan inom en inte alltfor
avldgsen framtid. Men det géller att gora det pa ett sétt som ar tydligt kommu-
nicerat och som dr forenligt med att vi behéaller fortroendet for inflationsmalet.

I det ldget dr det naturligt sa att vi &r lite mindre flexibla. Innan fortroendet
for inflationsmalet &r fullt &terstéllt kan vi inte vara lika toleranta med att 14ta
det ta ldngre tid eller acceptera en lag inflation. Det stimmer att vi fokuserar
mer pa att inflationen inte far falla tillbaka igen — just for att fortroendet for
inflationsmalet inte far skadas alltfor mycket. Det ar fortfarande en lite mer
problematisk situation &n vi hoppas att det ska vara i ett mer normalt framtida
lage.

Man kan forstés tycka att det hir leder till lite olika slutsatser om precis nér
man ska hdja reporéntan. Men i grova drag tror jag att direktionen har varit
enig om — och det giller inte bara direktionen utan ocksd sambhéllet i ovrigt —
att det under den hér tidsperioden har varit naturligt att fokusera lite mer pa
inflationsméalsuppfyllelsen.

Niér det géller analysen nimnde Anna Breman tre omradden dér hon tycker
att vi kunde vara lite béttre och mer alerta.

Vi har talat mycket om det hdr med klimatpaverkan pa ekonomin. Dér hal-
ler jag med om att vi har gjort valdigt lite. Forhoppningsvis kan vi géra mer i
framtiden. Det &r ju ett omrdde som véxer, och allt fler borjar tala om det i
policysammanhang. Nér det géller andra centralbanker handlar det &n sa lédnge,
som andra pépekat, framfor allt om mikrotillsyn och stresstester av finansiella
institut och sa vidare. Men det har implikationer ocksé for ekonomin i stort,
och det kommer sdkert att paverka centralbankers analyser. Jag hoppas att vi
kan vara med dar.

Du ndmnde tva andra omraden, Anna Breman. Det ena var hushallens skul-
der. Dar fokuserar vi som du sdger mycket pa det aggregerade skuldmattet i
var retorik eller i véra rapporter.

Det finns ju massor som hander bakom det aggregerade skuldmaéttet, sa man
maste fraga sig vad som &r en naturlig utveckling eller en hallbar utveckling
for hushallens skulder i férhéllande till disponibel inkomst. Dér tycker jag att
vi har gjort mycket, och bade vi och Finansinspektionen tittar sa gott vi kan pa
mer disaggregerade data. Det som &r intressant dr egentligen inte det aggrege-
rade maéttet, utan det dr om det sker fordndringar pa hushéllsnivd. Har nya bo-
lanetagare hogre skuldsattning i dag &n for tre fyra ar sedan, till exempel? Ja,
det har de. Det tyder pa att bilden man fir av det aggregerade mattet speglar
en Okad skuldsittning dven om man tittar pd andra stt.

Det tredje som du ndmnde var konsumtionslan och méjliga kopplingar till
6kad anvindning av konsumtionslan, till exempel pa grund av amorteringskra-
ven. Vi hade en fordjupning eller i alla fall en diskussion om det i vér finansi-
ella stabilitetsrapport i hostas, 2017. Vi gav dven ut en ekonomisk kommentar
som analyserade detta ganska noga, sé jag tycker att pd manga relevanta om-
raden som dr néra kopplade till vart mer kortsiktiga arbete nér det géller bade
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penningpolitik och finansiell stabilitet har vi gjort ganska mycket analys. Den
finns i véra rapporter, pa var hemsida och s vidare.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Detaljer och tiondelar eller inte tdnkte jag sdga
ndgonting om.

Vi har ju haft en ganska lang period dér vi har varit langt frdn malet. D4 blir
det naturligt s& att man som beslutsfattare okar fokus pa tiondelarna och dis-
kuterar tiondelarna. Det dr vél det, bland annat som det har kommit till uttryck
i protokollen, som jag tror att det finns en del synpunkter pd. Men det var ju
under en ganska extrem period.

Framdver kommer i alla fall jag for egen del, som jag nog redan uttryckt,
att ha storre tolerans for prognosavvikelser — sé ldnge inflationsforvéantning-
arna dr forankrade. D4 kan vi liksom komma tillbaka till en situation dér dis-
kussionen och dvervidgandena kan préglas av tanken om en flexibel penning-
politik.

Jakob Forssmed tog upp frdgan om mojligheten att agera i nésta lagkon-
junktur. Den &r ju valdigt viktig. Jag skulle forst vilja podngtera att det som ni
vet alltid &r den samlade ekonomiska politiken, det som ni beslutar i kombi-
nation med vad vi gor, som avgor situationen. Ar det kris anvinder man ju alla
verktyg som over huvud taget finns. Det dr lite mer komplext nér det &r en mer
normal lagkonjunktur.

Som sagt: Vi tror dnda att vart bista bidrag &r att skapa ett respektavstand
till fallande priser. Att inte ha det tror vi skulle vara en véldigt besvérlig situ-
ation, och vart bésta bidrag dr darfor att leverera mot tvaprocentsmalet.

Ordféranden: Det finns fler ledamoter som vill stélla fragor och fler hiar som
vill svara eller kommentera. Men klockan tolv pabdrjas verksamheten i kam-
maren, och da far utskottet inte fortsitta.

Vi far vil ta det som Hékan Svenneling var inne pa som ett tecken pé att
det hdr har varit en bra utfrdgning som har vackt stort engagemang. Jag vill
passa pa att tacka direktionen som mangrant har stillt upp och kommit hit och
vara tvd opponenter som har opponerat, kommenterat och svarat pa fragor.
Stort tack! Nu &r utfrdgningen avslutad.
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BILAGA:

Bilder fran utfragningen

Stefan Ingves

Redogorelse for
penningpolitiken Stefan Ingves
2017 Riksbankschef

Riksdagens finansutskott
2018-05-03

SRR E R |G ZE S ReLAKV SSENA. N K 50

Ett trovardigt inflationsmal bra for
samhallsekonomin

Prisstabilitet ger tydliga spelregler

* Ett nominellt ankare ger vagledning for pris- och
|6nebildningen

« Lattare for hushall och foretag att fatta ekonomiska
beslut

* Prisstabilitet skapar forutsattningar for god
ekonomisk utveckling 1668
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- SVERIGES
Oroande lage 2014-2015
Inflationen lange under malet Fallande inflationsforvantningar
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Anm. Arig procentuell forandring respektive procent, medelvarde. Kalla: SCB och TNS Prospera
Inflationsforvantningara avser samtliga tillfragade akzorer.
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Utvecklingen i omvarlden paverkar en liten

6ppen ekonomi

Trendmaéssig nedgang i rantorna globalt

SVERIGES
RIKSBANK

Och inflationen féll internationellt

7
Euroomridet ——— USA

—sverige Storbritannien
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Anm. 10-arsranta pa reala statsobligationeri Sverige, Tyskland och
USA. Inflationen mats med HIKP som ar det EU-harmoniserade indexet
for konsumentpriser.

Kalla: £C8 och Eurostat
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For att varna fortroendet for inflationsmalet

Reporantan sankt till — 0,50 procent Kép av statsobligationer
3 3
300
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2 2
I
1 1 150
10

Anm. Procent respektive miljarder kronor. Kalla: Riksbanken

SVERIGES

Starkare konjunktur RS

| Sverige... ...och i omvérlden

10 50 a4 a
9 a0 3 3
a 2 2

8 arbetskraf 30
______________________ 1 1

7 20

)

Allt farre i
€ Arbetsloshet arbetslosher =10 4

Bristtal i naringslivet (hoger skala)
~ - Medel for bristtal sedan 1996 (hoger ski

=~ = = Eurcomradet
Storbritannien

112 13 18 15 16 17 18 1 12 13 14 15 16 17 18

yeksi procent och bristzal avser andelen fore
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Inflationen tillbaka vid 2 procent RIS

Inflation har stigit Och likasa inflationsférvantningarna
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Anm. Arig procentuell forandring respektive procent, medelvarde. Kallor: SC8 och TNS Sifo Prospera

Inflationsforvantningar avser samiga aksorer.
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Vad har bidragit till att inflationen har stigit?

Inflationen har stigit trots mattliga lonedkningar och dampat
pristryck fran omvéarlden

« Stark konjunktur och inflationsférvantningar vid 2 procent har
underlattat for foretagen att hoja priser

* Relativt svag krona

* Energipriser har stigit

1660
2018

Relativt traffsdakra prognoser fér 2017

* Mer traffsdkra prognoser for inflationen

* Prognoserna for arbetslésheten nara
utfall

* Inhemsk konjunktur blev ungefar som
forvantat

« Traffsakerheten for enskilda ar varierar

* Pa langre sikt relativt sma skillnader

mellan olika beddmares prognoser

Ett urval av Riksbanken utvecklingsarbete
under 2017

RIKSBANK

* Insamling av priser fran natet bidrar till battre prognoser for inflationen
* Ny och sankt bedomning av den langsiktiga nivan pa reporantan
« Utvardering av erfarenheter av publicerade ranteprognoser

* Riksbankens roll inom férdelningspolitiken ar framst att halla en lag och
stabil inflation som gynnar tillvaxt och sysselsattning
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God maluppfyllelse under 2017 men...

* Det har tagit lang tid for inflationen att stiga tillbaka mot 2 procent
* Det kravdes mycket kraftfull penningpolitik

* Vaksamhet mot att hamna i en situation dar inflationsforvantningarna
faller och inte ar forankrade vid inflationsmalet pa 2 procent

350
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Fredrik NG Andersson

Penningpolitiken 2017

FREDRIK N G ANDERSSON, EKONOMIHO GSKOLAN VID LUNDS UNIVERSITET

Maluppfyllelse
Sndvt perspektiv - inflationsmdlet

Inflationsmdalet
2 %, +/- 1 procentenhet
Matt med konsumentprisindex med fast ranta (KPIF)

UNIVERSITY

Inflation

201417
Sverige (KPIF) 05 09| 19 19 e
Euroomradet (HICP) -0,2 0,2 alzl 1,4 0,6
USA (PCE) w0 | @5 [ i@ | 47 i\
Storbritannien (CP) | 05 02 16 @ 13
Not: ékningstakt december till december

Kalla: Thompson Reuters Datastream

Slutsatser
1) God maluppfyllelse sedan 2016.

2) Battre/like bra jamfort med andra lander sedan 2014.
3) Laginflation i var omvarld.

ND
UNIVERSITY
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Maluppfyllelse
Brett perspektiv - samhdllsekonomisk stabilitet

”Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla
inflationsmalet ska den stédja madlen for den allmédnna ekonomiska
politiken i syfte att uppnd en hdllbar tillvéixt och hég sysselsdttning”
- Riksbanken (2018)

“Det dr inte lampligt att i lag faststdlla en sérskild niva for tillaten
pris6kningstakt eller att ange storleken pa ett eventuellt
toleransintervall. En sadan precisering skulle bli alltfor inflexibel och
innebdra att Riksbanken inte ges tillrdckligt utrymme att anpassa
malet till nya omstdndigheter.”

- Proposition 1997/98:40 s52.

UNIVERSITY

Ekonomisk tillvaxt (BNP) 2014-2017

Genomsnitt Genomsnitt
2014-17 2000-08
4,5 32

Sverige 26, 2L 30 2,8

Tyskland 179 157 14,9 2,2 99 i

USA 2,6 2,9 135 2,3 273 2,3

Storbritannien 2}l 2,3 479 1,8 2,3 2,4
Kdila: OECD

Slutsatser

1) Snabb ekonomisk tillvéaxt.

2) Snabbare an 2000-2008.

3) Snabbare dnijamforbaralander (1 procentenhet).

D
UNIVERSITY

Sysselsattning (inrikes fodda)

Andelen 15-64 ar som &r sysselsatta

Hogkonjunktur | Hogkonjunktur

Sverige 78,5 79,3 79,8 80+ 75,8 JUL
Tyskland 783 78,2 79,2 73,8 76,6
USA 70,2 0,9 71,6 78,5 73,4
Storbritannien 76,4 7.3 77 78,0 76,9
Not: 15-64 dr
Kdila: OECD
Slutsatser

1) Stark arbetsmarknad. Hogsta sysselsattningsgraden sedan 1990-tals krisen.
2) Hogre sysselsattningsgrad an hogkonjunkturerna 2000, 2008.
3) Sysselsattningsrekord sedan 2013.

=t
UNIVERSITY
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Hushallens skulder

Procent av disponibel inkomst

Okning

2014-16
Sverige 180 +12 pe
Tyskland 934 A
S 152,7 +2,2 pe
USA 111,5 -4,7 pe

Slutsatser

1) Fortsatt snabbt vaxande skulder i Sverige. Vaxande finansiella obalanser.
2) Hogre skuldkvot an i USA, Storbritannien och Tyskland.

3) Finansinspektionen bromsar; Riksbanken gasar.

UND

Vaxelkursen

Euro 9,10 9,35 9,46 958 10,50
US dollar 6,86 8,43 8,56 8,55 8,65
Brittiska pund 11,08 13,09 11,82 (L1730 11,90

Kdiia: Thompson Reuter Datastream

Slutsatser

1) Kraftig forsvagning mot euron. Tillbaka pa 2009 ars krisniva.
2) Nagot svagare mot US dollar och brittiska pund sedan 2014.
3) Bra for Riksbanken — hogre inflation.

UNIVERSITY

Sammanfattning

| Inflation: i niva med malet

| Realt: hogkonjunktur (full sysselsattning, hog tillvaxt)

| Finansiellt: vaxande obalanser

| Vaxelkurs: forsvagning

UNIVERSITY
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Penningpolitik

Sverige: expansiv trots hogkonjunktur och véxande finansiella obalanser
* Negativa rantor.
* Kvantitativa lattnader.

USA: dtstramande

* Lagre inflation, lagre tillvaxt, samre arbetsmarknad, skulder under kontroll,
vaxelkurs i niva med genomsnitt.

* Atstramande politik.

UNIVERSITY

Penningpolitik

Snavt perspektiv: val avvagd penningpolitik

Brett perspektiv: allt for expansiv penningpolitik

i *\\\ //\\
"[Slamhalls- \ ”Penningpolitik

experiment vi aldrig i ny miljo”
gjort tidigare”. Ingves —5/3-18
Ingves — DI 14/11-17

UNIVERSITY

Penningpolitiska fragor

IAr KPIF en lika bra indikator som den var tidigare?

|Vad blir de langsiktiga effekterna av att stimulera i hogkonjunktur?

| Kan vi avvika fran det internationella monstret?

Vad hander i ndsta lagkonjunktur? Reporanta pa -3 procent?
Vad blir konsekvenserna av en sadan politik?

UNIVERSITY
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Alternativet

| Nagot mindre expansiv penningpolitik.

Méjliga konsekvenser:

1) Lagre tillvaxt —mer i nivd med andra lander.

2) Lagre sysselsattningsgrad — men troligen fortfarande rekordniva.

3) Lagre inflation — hog tillvaxt och sysselsattning dven nar inflation var lagre.

2014.

4) Stabilisering av hushallens skulder — tog far igen nar lagrantepolitiken inleddes

UNIVERSITY

Fortroende for penningpolitiken

| Vad bygger fortroende for penningpolitiken?

| Extrem politik i hogkonjunktur for att hoja inflationen fran ca 1 till 2 procent?

med nagot lagre inflation?

Mer aterhallsam politik med en balanserad realekonomisk och finansiell utveckling

UNIVERSITY

Avslutning

Sndvt perspektiv - inflationsmdlet (KPIF-inflation)
Val avvagd penningpolitik

Brett perspektiv - samhdllsekonomisk stabilitet
Allt for expansiv penningpolitik

UNIVERSITY




Anna Breman
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Swedbankc

Agenda

Maluppfyllelse
Kommunikation

Prognoser och ekonomiska analyser

Swedbank ‘ s

2017/18:RFR17
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Swedbank .
o
Maluppfyllelse
Maluppfyllelse
Inflationen har vant upp
Inflationen faller tillbaka under 2018 men vander upp 2019
Sverige, KPIF ar/ar (%), 3m gl.m. och 12m gl.m.
251
20- AN
15+ ’
®10-
05-
00-
05 = - - - - - - -
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
==KPIF

Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank . o)
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Maluppfyllelse

Inflationen har vant upp

Inflationen faller tillbaka under 2018 men vander upp 2019
Sverige, KPIF ar/ar (%), 3m gl.m. och 12m gl.m.
251

2011 2012 2013 014 2015 2016 017 2018 2019 2020

==KPIF 12 man gl.m. ==KPIF 3 man gl.m. ==KPIF
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank @ == s

Maluppfyllelse

Aven inflationsférvantningarna har stabiliserat sig kring 2 procent

TNS Prospera: Inflationsforvantningar, alla
Sverige, 2013-2018, kvartalsbasis

225~
2,00 -
1,75 -
1,50 -
R®1,25-
1,00 -
0,75 -
0,50 -
025~ e ——— . .
Q1 @2 Q3 Q@ Q1 Q2 Q@ Q4 Q1 @2 Q@ Q@ Q1 Q@ Q@ Q4 Q1 @2 Q3 o Q1 Q
2013 2014 2015 2016 2017 2018
—5ar, a 24r, arde —1ar,

Kallor: Swedbank Research & Macrobond

Swedbank @ == s
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Swedbank.

Kommunikation

Alla lyssnar pa Riksbanken

- Riksbankens starka reaktioner pa sma avvikelser fran prognos kommer att férsvara
trovardigheten och minskar vardet av maluppfyllelse under 2017

« Brist pa lyhérdhet for hur marknaden paverkas av penningpolitiken:
— Rep: b och prisséttning

— Ké&p av obligationer och likviditet

— Kronan

Swedbank @ = s
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Swedbank @

Prognoser och analyser

Hushallens skuldséttning

Hushallens skulder i relation till BNP
150 -

25+

0
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

~Danmark —Finland —Norge —Storbritannien —Tyskland —USA - Kanada
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank . Inemationchas
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Hushallens skuldséattning
Sverige ligger nara ett genomsnitt av jamférbara lander

Hushallens skulder i relation till BNP
150 -

125 -

50 -

25-

0+ T T T v v T v T v T v v v v 0 0 v v v
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
==Sverige —Danmark —Finland —Norge —Storbritannien —Tyskland —USA - Kanada
Kallor: Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank 6 orscn

Effekter av nya regleringar behéver analyseras

Arstillvaxt i hushallens lan enligt kategori
2002-2017, ar/ar, %
10-

[ Amorteringskravetinfars | —

—

8- 7~

% (arfar)
o

jan  maj sép jén maj  sep jén méi sép ja'n méi sép ja'n méi sép ja'n méi sep jén maj
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
~—Konsumtion —Boende —Totalt
Kallor: SCB, Swedbank Analys & Macrobond

Swedbank ‘ e
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Fran jordbruk till...?

Sverige, andel av foradlingsvarde per bransch
Lépande priser, 1820- 2016
06-

05-
04-
03-
02-

0,14

0,0~ v v v v u v T v v v v v v v u v v v 0
1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

—Jordbruk
Kallor: Swedbank Analys, Schon and Krantz (2015) & SCB
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Fran jordbruk till industriproduktion ftill...?

Sverige, andel av foradlingsvarde per bransch
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Fran jordbruk till industriproduktion till offentlig sektor till...?

Sverige, andel av foradlingsvarde per bransch
Lépande priser, 1820- 2016
06-

05-

0,0+ T v v T v T T v v T v 0 v v v T v v 0
1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

—Jordbruk —Bygg- och varuproduktion =—=Offentlig produktion
Kallor: Swedbank Analys, Schon and Krantz (2015) & SCB
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Fran bondesamhalle till tjainstesamhalle

Sverige, andel av foradlingsvarde per bransch
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Strukturférandringar paverkar Riksbankens maluppfyllelse

Demografi Digitalisering Hallbarhet/klimat
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Hallbarhet

“Understanding the economic consequences of climate change is becoming a
necessity for a wider range of economic professionals: not just those directly involved in
the design of optimal climate policy but also, and especially, those involved in
modelling and forecasting macroeconomic variables, whether in a national
government, central bank, international organization, or private institution...”
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Hallbarhet

“... It has also become clear recently that central banks should pay attention to
climate change and climate policies, as these could affect their ability to meet their
monetary and financial stability objectives. Inflationary pressures might arise from a
decline in the supply of goods or from productivity shocks caused by weather-related
events such as droughts, floods, storms and sea level rises. These events can potentially
result in large financial losses: if these are insured they can negatively affect insurance
companies, while if they are uninsured they can affect the value of physical assets. The
transition to a low-carbon economy could also pose financial risks if investors do not
adapt their investment strategies in line with climate policies.”
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Hallbarhet

« It has also become clear recently that central banks should pay attention to climate
change and climate policies, as these could affect their ability to meet their
monetary and financial stability objectives. Inflationary pressures might arise from a
decline in the supply of goods or from productivity shocks caused by weather-related
events such as droughts, floods, storms and sea level rises. These events can
potentially result in large financial losses: if these are insured they can negatively affect
insurance companies, while if they are uninsured they can affect the value of physical
assets. The transition to a low-carbon economy could also pose financial risks if
investors do not adapt their investment strategies in line with climate policies.

(Batten, January 2018, Bank of England Staff Working Paper No. 706)

Swedbank 6 et s 20




BILDER FRAN UTFRAGNINGEN ~ BILAGA 2017/18:RFR17

Hallbarhet
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SONTERAFTER. RELEVANS DSTUM

Oppet forum: Hur sjilvstindig kan en c
vara?

2017-09-21- Den 21 september bjod Riksbanken in till ett samtal om hur .. salvstandig en

ol
Press & publicerat / Riksbanken Play

Medarbetarundersokning
attdetar sina
chefer goda betyg. Det visar resultatet . upplever at det i god stamning pd sin enhet och ett bra
Nio av tio har mycket hog sinnarmaste..
Om Riksbanken / Jobba hos oss

Bra stimning pa Riksbanken
attdetar sina
chefer goda betyg. Det visar resultatet... upplever attdet i god stamning pa sin enhet och ett bra
Nioav to har o sinnarmaste..
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Sammanfattning

«  Maluppfyllelse
« Kommunikation

«  Prognoser och ekonomiska analyser — saknas inom viktiga
omraden som paverkar Riksbankens maluppfyllelse
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