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Forord

Finansutskottet bjod den 8 november 2018 in till en offentlig utfragning i riks-
dagen om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves och
vice riksbankschef Martin Flodén. I det foljande redovisas en utskrift av de
stenografiska uppteckningar som gjordes vid utfragningen och de bilder som
visades av foredragshallarna under deras presentationer.
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Program

Datum: Torsdagen den 8 november 2018
Tid:09.00-11.00

Inledning:

Finansutskottets ordférande Elisabeth Svantesson hélsar vilkommen

Kl1. 9.00-9.10
Riksbankschef Stefan Ingves

K1.9.10-9.15
Vice riksbankschef Martin Flodén

KI1.9.15-11.00

Fragor fran ledamoterna



Stenografisk utskrift frén den offentliga
utfragningen

Ordféranden: A hela finansutskottets vignar hilsar jag varmt vilkomna till
denna Oppna utfragning om den aktuella penningpolitiken. Vi hélsar sarskilt
riksbankschef Stefan Ingves och vice riksbankschef Martin Flodén vilkomna,
men dven de medarbetare som &r med. Ni &r alla hjértligt vilkomna!

Jag lamnar forst ordet till Stefan Ingves. Dérefter far vice riksbankschef
Martin Flodén ordet, och sedan tar vi fragor fran ledaméterna.

Stefan Ingves, Riksbanken: Stort tack for att vi &n en gang far vara i utskottet
och berdtta om penningpolitiken, denna géng Martin Flodén och jag!

Nér man funderar kring penningpolitik eller ekonomisk utveckling i storsta
allménhet kan det i ett litet och vildigt utrikeshandelsberoende land som Sve-
rige vara bra att borja med att blicka ut mot omvirlden lite grann och beskriva
hur det ser ut dér.

I dag har vi ett ldge dir omvarldskonjunkturen i allmidn mening, utan att
fasta for stor vikt vid enskilda siffror, dr god. Jamfort med 2017 har visserligen
tillvaxten i euroomradet ddmpats en del, men samtidigt verkar det allmdnna
ekonomiska fortroendet inom euroomradet vara gott i den meningen att hus-
héll och foretag ser framfor sig en god ekonomisk utveckling och dven en allt
starkare arbetsmarknad.

I USA ér man i dagsldget inne i en vildigt lang fas med stigande bnp —
faktiskt den lédngsta fasen under efterkrigstiden. Vad som hénder dr att den
expansiva finanspolitik som man for nérvarande bedriver driver pa ytterligare,
trots att perioden for niarvarande dr véldigt lang. Det ser man nir man tittar pa
grafen till vénster pa bilden jag visar; tillvéxten ligger nagonstans kring 2 och
3 procent pa olika hall i vérlden.

Som en konsekvens av den goda tillvaxt som nu har funnits ett tag &r ar-
betslosheten pd vdg ned. I den amerikanska ekonomin, som ju repar sig sna-
bare efter den stora finanskrisen, har arbetsldsheten fallit under langre tid &n i
euroomradet. Men &dven i euroomradet har arbetslosheten stadigt och tydligt
varit pa védg ned under en tidsperiod.

Samtidigt ligger USA fore i konjunkturcykeln, som jag noterade. Det bety-
der ocksd att inflationen, hdr matt som underliggande inflation, ligger hogre i
USA &n vad den gor i Europa. I USA ligger inflationstakten for nérvarande,
mitt pa detta sitt, ndgonstans i ndrheten av 2 procent. I euroomréadet ar det
dock, oaktat den goda europeiska tillvixten, fortfarande s att underliggande
inflation ligger nagonstans i nérheten av 1 procent. I det avseendet dr den ame-
rikanska ekonomin lite annorlunda jamfort med den europeiska ekonomin.

En konsekvens av detta ser vi till hoger pa bilden. Dér beskrivs bland annat
hur det ser ut pa rintesidan i olika centralbanker — ECB, Storbritannien, USA
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och Norge. Som ni ser har de amerikanska rintorna, den réda trappan, varit pa
véag upp ett bra tag. Sa har dock inte skett i Europa pa samma sétt.

Samtidigt har man hdjt réntan lite grann i Norge och Storbritannien, och
om man tittar pa den streckade linjen gar alla graferna — de streckade delarna
— &t samma hall i den meningen att rdntan dr pa vdg upp. Rédntorna synes ocksa
vara pa vag upp under 6verskadlig tid, &ven om det under 6verskadlig tid ocksa
kommer att vara sé att Europa och USA inte ligger i fas nir det géller stigande
rantor under de kommande aren. Detta sker ndmligen snabbare i den ameri-
kanska ekonomin givet vad som sker dér.

Precis som alltid dr det stor osékerhet kring omvérldsutsikterna, och det kan
vi i Sverige inte gora s mycket at. Det har vi i stéllet att leva med. En faktor
som finns ur ett europeiskt perspektiv dr diskussionen i Italien om i vad man
de offentliga finanserna ar eller kommer att forbli hallbara framgent, givet att
man i Italien rullar en mycket stor statsskuld framfor sig och alla spanningar
det kan ténkas leda till.

Det dr vdlkint att det pagar alla mojliga diskussioner om tullar och om den
handelskonflikt som finns mellan USA och Kina — och for dvrigt mellan USA
och en del andra lander ocksa. Det dr svért att sdga vad som kommer ut av det.
Brexitdiskussionen dr ockséd vildigt svarbedombar ndr det giller de ekono-
miska konsekvenserna.

Darutdver ér det ungefér som det brukar vara nér réntorna stiger i USA: Ett
antal tillvixtekonomier har lénat véldigt mycket i dollar och har pé ett eller
annat sitt svart att hantera de 1&nen. Det &r nistan ett klassiskt beteende i det
hir sammanhanget. Ett exempel pa tva ldnder med problem hér &r Turkiet och
inte minst Argentina, som &r ett land med ganska regelbundet aterkommande
ekonomiska bekymmer. Bada dessa lénder &r traditionellt sett langvariga och
aterkommande kunder hos Internationella valutafonden, om man tar ett lite
langre tidsperspektiv.

Vi har inte siffersatt den hér typen av handelser nér vi gor vara prognoser,
for det later sig helt enkelt inte goras. Hénder det négot stort och vildigt an-
norlunda fér vi i stéllet ta hdnsyn till det den dag det har intréffat. Detta dr dock
bakgrundsfragestillningar som finns. Inget av detta &r i och for sig sérskilt
positivt ndr det géller allmédnekonomisk utveckling.

Att jamfora Sverige och svensk ekonomi kan naturligtvis goras pa manga
olika sitt, och foljande dr bara et sitt att illustrera detta pa. Har méter vi brut-
tonationalprodukten i niva, och det dr den bla kurvan pé bilden. Sverige och
USA sammanfaller néstan pa senare ar, medan euroomradet ligger 1dngt under.
Dessa kurvor har i och for sig samma lutning, s& pd det sittet har tillvéxttakten
kommit tillbaka. Tappet i produktion dr dock patagligt ndr man tittar pa ut-
vecklingen for Europa i dvrigt.

Beskrivet pa det hér séttet kan man inte sdga annat én att svensk ekonomi
har utvecklats vél och vuxit snabbt jamfort med omvirlden under senare éar.
Framfor allt har Sverige aterhdmtat sig mycket snabbare 4n manga andra delar
i Europa under senare ar.
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Den expansiva penningpolitiken har bidragit till detta. Penningpolitiken har
lett till bade minusrédnta och stora kép av statsobligationer, vilket inte &r den
penningpolitik man forestéller sig under mer normala omstindigheter. Skalet
till detta ser vi i grafen till vénster pa bilden: Inflationen blev alldeles for 14g.
Inflationen har sedan, efter det att penningpolitiken blivit alltmer expansiv,
gradvis stigit upp mot 2 procent. Nu pé senare ar befinner den sig vid eller i
nédrheten av vart mal pa 2 procent.

Om ni tittar pa grafen till hdger ser ni att det finns ytterligare skil bakom
den penningpolitik som har forts. Det handlar om att titta pa inflationsforvént-
ningarna. Ni ser att inflationsférvéntningarna under den hér perioden blir mer
och mer fallande énda fram till ungefar den tidpunkt da réntan blir negativ,
och efter det — i takt med den penningpolitik som har forts — har inflationsfor-
véantningarna atergatt till 2 procent eller i ndrheten av 2 procent.

Detta har i och for sig tagit langre tid &n vad man kan ténka sig att manga
har forestdllt sig ndr det géller penningpolitik i vid mening. Det har allts&
kravts mer och tagit ldngre tid &n vad vi en géng i vérlden trodde, men det har
anda visat sig vara mdjligt att fa upp inflationen till 2 procent igen. Det 4r bra,
for det borde rimligtvis dver tid paverka inte minst 16nedkningarna. De ar
ocksa en viktig faktor ndr det géller inflationen framover.

Mitning av inflationstrycket kan goras pa en rad olika sétt. Man kan rensa
bort energipriser, livsmedelspriser eller vad det nu &r. Vi har en hel svirm av
olika métt pa inflationstrycket, och det dr den gra skalan pa bilden. Man ser att
inflationstrycket for ndrvarande dnda &r ganska mattligt i s& matto att den réda
pricken visar KPIF for ndrvarande. KPIF ligger lite 6ver alla de andra matten,
och det dr ett satt att uttrycka kénslan att inflationstrycket fortfarande ar ganska
maéttligt.

Ett bidrag till KPIF-inflationen pa senare &r har varit stigande och volatila
energipriser. Jag dterkommer till det ldngre fram. Den prisutvecklingen tar slut
ndgon gang, och jag kommer att visa en graf dver det.

Samtidigt har vi fortsdttningsvis en stark konjunktur, vilket man ser om
man tittar pa var prognos. I och for sig kommer tillvaxten att ligga lagre &n
tidigare, men den kommer att ligga nagonstans kring 2 procent under kom-
mande ar. Det ar fortfarande véldigt god tillvédxt. Det ni ser pa skdrmen nu ar
var oktoberprognos.

Detta kan, aterigen, illustreras pa vildigt manga olika sitt. Givet att vi har
haft god tillvéxt under ménga ar finns det alltsd ett stort tryck pa arbetsmark-
naden for nirvarande. Miter man det illustrerat pa det hér sittet, i termer av
bristtal, ser vi att bristtalen i niringslivet nu dr sddana att vi ligger vid eller till
och med lite 6ver den niva som radde i borjan av 2000-talet. I det avseendet
kan man alltsa med fog hédvda att det &r god efterfrdgan pa arbetskraft.

Sedan finns det en rad andra fragestédllningar pd arbetsmarknaden nér det
giller arbetskraften och arbetskraftens sammanséttning, men illustrerat sa hiar
ser vi god tillviaxt och god efterfragan péa arbetskraft. Det borde rimligtvis
ocksa framover bidra till att efterfragetrycket i svensk ekonomi &r séddant att
inflationen halls kring 2 procent.
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Jag ndmnde tidigare detta med energipriser. P4 bilden ni ser nu visar de gra
félten nere i grafen energiprisernas betydelse for inflationsutvecklingen. Om
bade oljepriser och elpriser stiger en hel del far man naturligtvis med de pris
okningarna. De ldr dock ta slut nagon gang, och om det ar pé det séttet och vi
fér rdtt 1 var prognos kommer inflationstakten under den nirmaste tiden att
falla tillbaka nagot.

Var prognos ér dnda sadan att vi menar att det finns ett tillrackligt gott ef-
terfragetryck bade fran omvérlden och i svensk ekonomi internt, pa ett saidant
sétt att det bor vara mgjligt att inflationen ligger kvar kring 2 procent de kom-
mande aren. Som jag har papekat tidigare &r det ocksa sa att inflationsférvént-
ningarna ligger i ndrheten av 2 procent. Den allmidnna bedomningen fréan lite
olika hall ar alltsa att det bor vara mdjligt att under de kommande &ren ha en
inflationstakt som ligger bra néra 2 procent.

Om inflationsutsikterna i den hér vérlden star sig betyder det att det snart
ar lampligt att ocksa hdja rdntan i langsam takt. Minusrénta &r ju ingalunda
nagot slags normaltillstdnd ndr det géller penningpolitiken. Lat mig dock be-
tona att det dr penningpolitiken som har bidragit till att vi 4r dér vi &r nér det
géller inflationstakten och den allmént goda ekonomiska utvecklingen. Utan
minusréntan och de stora obligationskdpen hade vi alltsa sannolikt varit ndgon
annanstans.

I den hér vérlden ser vi alltsa framfor oss ganska langsamma rantehdjningar
under kommande ar, men riktningen dr given. Samtidigt far vi da halla ett 6ga
pa och vara vaksamma pa inflationstrycket och hoppas och utga fran att det
stiger pa det sitt som vi forvintar oss eftersom efterfragan i svensk ekonomi
vid det hér laget har varit god under lang tid. Som alltid far vi ocksa hélla ett
6ga pa vixelkursen och se vad som hénder pa den kanten den dagen vi sakta
borjar hoja rintan.

Som ett komplement till rdnteséttningen har vi vara obligationskép. For
nérvarande, givet de beslut vi har fattat p4 den sidan, rullar vi i princip den
obligationsportf6lj vi innehar i dagsldget. Vi har for ndrvarande ungefér 340
miljarder i statsobligationer.

Som alltid finns det ett antal olika utmaningar. Inflationstrycket har varit
lagt ldnge, vilket dr vart huvudfokus ndr det géller penningpolitiken. Trots
hégkonjunktur dr det svart for vissa att fa faste pa arbetsmarknaden, d&ven om
det gar béttre for dem som har svart att fa faste pa arbetsmarknaden i dag jaim-
fort med i ett annat konjunkturlége. Det ar svart att f4 bostad dér jobben finns,
och hushéllens skuldsattning kommer dessvérre att vara ett 1dngvarigt problem
under alla mojliga olika konjunkturldgen framover.

Martin Flodén, Riksbanken: Tack for att dven jag far komma hit och prata om
min syn pa penningpolitiken!

Jag har reserverat mig mot det senaste penningpolitiska beslutet. Jag fore-
sprakade en riantehdjning vid vart mote i oktober, och det dr nagot jag ocksa
har indikerat redan pa tidigare penningpolitiska méten att jag skulle gora.
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Min reservation handlade framf6r allt om just penningpolitiken i nértid. Jag
har samma behov som majoriteten i direktionen nér det géller vilken penning-
politik som kommer att vara ldmplig pa medellang sikt. Jag delar ocksa den
bild av det ekonomiska laget, konjunkturutvecklingen och inflationstrycket
som Stefan redogjorde for. Det jag tinkte sdga nagra ord om i dag &r pa vilket
sétt min syn pa den ldmpliga penningpolitiken skiljer sig fran synen hos ma-
joriteten i direktionen.

Det handlar om slutsatserna av den beddmning vi har av det ekonomiska
laget. Vilken penningpolitik dr lamplig, och vilka avvégningar tycker jag att
man ska titta pa? Innan jag kommer till de avvigningarna vill jag lite grann
forstarka den bild som Stefan redogjorde for och de problem vi har haft att
hantera under de senaste aren.

Som Stefan ndmnde har vi haft en lang period, fram till f6r ungefér ett och
ett halvt ar sedan, da inflationen under ménga ar har legat under inflationsma-
let. Framfor allt under 2014 61l inflationen snabbt. Inflationsforvantningarna
trendade nedat, och jag tycker att vi hade en allmént besvérlig diskussion i
svensk ekonomi om inflationsmalets roll i svensk ekonomi. Vi sag att fortro-
endet for inflationsmélet var vildigt skakigt.

Vi hade och har nu under ménga ar haft ett forsvagat fortroende for infla-
tionsmalet. Det har lett till att forvantningsbilden har paverkats och att pris-
och 16nebildningen i svensk ekonomi har paverkats. Det gor att det blir betyd-
ligt svarare att bedriva penningpolitik jaimfoért med om man har vilférankrade
forvantningar och det finns ett starkt fortroende for inflationsmaélet.

Niér det finns ett starkt fortroende for malet dtervinder inflationen néstan
med automatik, dtminstone pa sikt, till malet. D& sdtts namligen priser och
16ner i ekonomin pa ett sétt som ligger helt i linje med vart inflationsmal. Da
ar det latt att bedriva penningpolitik. Nar fortroendet for mélet har tappats &r
det dock ingen sjélvklarhet att inflationen ens pa sikt dtervander till det méal vi
har satt upp.

Da behdver penningpolitiken néstan enbart fokusera pa att aterbygga for-
troendet for inflationsmalet, for att aterskapa och éterstélla fortroendet for pen-
ningpolitiken.

Darfor har det varit helt nddvéandigt for oss att bedriva en sddan penning-
politik under ménga &r. P4 manga sitt beskrivs den penningpolitiken som
onormal, okonventionell eller extrem. Det har bland annat lett till att vi har en
negativ styrrdnta; vi har sénkt den ned till minus en halv procent, vilket ar néra
det vi brukar tinka pd som den nedre gransen for vad som dr mojligt. I teknisk
bemirkelse gar det sékert att sdnka réntan ytterligare ndgot eller nigra steg,
men fragan 4r hur effektivt det hade varit.

Den hér bilden tror jag att vi dr helt eniga om i direktionen. Ofta hér man i
den svenska debatten att vi pa Riksbanken blir kritiserade for att vi for en allt-
for stelbent penningpolitik — vi borde vara mer flexibla, ha mer tdlamod och
sé vidare. Man kan inte bedriva en flexibel penningpolitik om det inte finns ett
starkt fortroende for inflationsmalet.
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Sé har alltsé bilden sett ut under flera ar. Jag tror dock att det dr ganska latt
att konstatera att de penningpolitiska utmaningarna &r mindre i dag &n de var
for tre &r sedan. Bilden jag visar nu dr ungefdr samma som den Stefan nyss
visade. Som vi alla vet har inflationen stigit patagligt — i och for sig delvis med
hjélp av tillfilliga effekter, framfor allt hoga energipriser- men dven det un-
derliggande inflationstrycket &r hogre i dag an det var for tre ar sedan.

Inflationsforvéntningarna har ocksa stigit, och vi har en helt annan diskus
sion kring inflationsmalet i dag &n vi hade tidigare. I dag finns det bade folk
som tror att inflationen kommer att bli for hog och folk som fortfarande tror
att inflationen kommer att bli for 1dg under de kommande aren. Vi har alltsa
en mer balanserad bild av vad som kommer att hinda framéover.

For mig handlar alltsé detta om en avvigning mellan ett konstaterande, att
de penningpolitiska utmaningarna har avtagit, och att det — i alla fall som jag
ser det — finns ett egenvirde i att inte halla penningpolitiken s& expansiv som
mojligt. Jag tycker att det finns ett egenvérde i att ha mdjlighet att ta ett steg
bort frdn den mest expansiva penningpolitiken. Det &r inte sé att jag tror att
inflationen kommer att bli alltfér hog om vi inte hjer rantan nu, utan det hand-
lar om en avvégning.

A ena sidan har vi méjligheterna att bedriva en fortsatt expansiv penning-
politik, som inte pa riktigt samma sétt knackar pa grianserna for vad som é&r
mojligt, utan att vi riskerar att dterigen falla tillbaka till de problem vi hade for
nagra ar sedan med fallande inflationsforvéntningar och ett avtagande fortro-
ende for inflationsmélet.

Detta ska & andra sidan vdigas mot den nytta man kan se 1 att rora sig lite
bort frdn de mest expansiva nivderna och de spanningar i ekonomin som det
trots allt skapar pa lite olika sétt. Kanske handlar det framfor allt om kommu-
nikationen, som dr vildigt viktig for en centralbank — att géra penningpolitiken
begriplig och dka forstaelsen for var penningpolitiska handlingsregel.

Detta handlar forstds om beddmningar, och det finns inget sjélvklart svar.
Jag tror att jag beskriver skillnaden inom direktionen och hur sékra vi kéinner
oss pé att fortroendet for inflationsmalsregimen nu ér tillrdckligt starkt for att
vi ska kunna ta det hér steget. Det dr den ena biten, och en annan faktor som
jag véger in — och jag kdnner mig tillrackligt 6vertygad om att vi kan hoja
rdntan utan att det blir for stora risker — &r att inflationen hélls tillfédlligt uppe
av hoga energipriser. Aven om inflationen i nirtid skulle bli lite ligre tror jag
alltsd att problemen inte &r sérskilt stora.

Ordforanden: Nu far ledamoterna i utskottet mojlighet att stélla frigor.

Fredrik Olovsson (S): Jag tackar for de féredragningar vi har fétt lyssna till.
Det &r inte forsta gdngen utskottet dgnar sig 4t den hér typen av dvningar.
Det finns verkligen ménga stora och principiella fragor, inte minst i det hi-
storiska perspektiv som Martin Flodén tar upp géllande hur speciellt detta ldge
anda dr. Det har vi dock diskuterat ménga ganger. Detta kanske snarare blir en
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fraga for en stdrre utvérdering, som finansutskottet ju genomfor med storre
tidsintervall, s& att man kan grotta i det ordentligt. Jag ténkte darfor titta lite
mer pé detaljerna.

Med de uttalanden som har gjorts frén direktionen ndrmar vi oss ett lage
dér réntan sd smaningom &nda ska kunna hdjas i ndgon sorts nértid. Det 4r en
foljd av att man ndrmar sig malet och att ekonomin kan klara den typen av
atgérder. Samtidigt sénds det dven lite andra signaler fran direktionen. Vi an-
vinder dessa okonventionella verktyg, som man vil dnda fér séga att det ér,
exempelvis stora obligationskdp. Obligationskdpen har snarast 6kat under aret
och ska vil fortsétta att 6ka med tiotalet miljarder fore arsskiftet. Det &r ju en
annan signal 4n lite 16sare politik.

Samtidigt har man forléngt det valutainterventionsmandat som riksbanks-
chefen och vice riksbankschefen har. Man har alltsa osdkrat det vapnet och
kan anvinda det mellan direktionens sammantriaden. Med tanke pa att valuta-
kursen snarast har forsvagats — Riksbanken sdger ofta att den inte ska stérkas
sé snabbt, men det har snarast gatt at andra hallet — kan man ju undra om det
inte ar ett verktyg som borde avvecklas eller trappas ned snarare dn ligga kvar
eller forstarkas de kommande manaderna. Det var min fraga.

Stefan Ingves, Riksbanken: Som alltid &r det naturligtvis en beddmningsfraga,
och den bedémning vi har gjort &r den omvinda — att det &r lampligt att vid-
makthélla dessa atgirder som en extra forsékring. Skulle utvecklingen bli en
helt annan och om allt detta avvecklas maste vi i nértid borja om fran borjan,
sd att sdga. Det dr en beddmning vi har gjort, det vill sdga att det & mer lamp-
ligt att géra det pa det hér sittet.

Nar det giller frigan om obligationsportfoljen ska man komma ihdg att de
obligationskdp vi gor dér gors for att vi lite i forskott tar ut de forfall som
kommer langre fram. Vi har forhéllandevis fa obligationslan i Sverige. Stats-
skulden &r namligen inte s stor, och d4 kommer forfallen ocksé i ganska stora
klumpar. Dérfor har vi valt att smeta ut dem lite grann over tid.

Niklas Wykman (M): Man ska kanske vara rationell och titta framét i réintepo-
litiken, men man kan ocksa titta lite grann bakat. Av nyfikenhet vill jag fraga
en sak.

Martin visade en bild pa det faktiska inflationstrycket och Stefan pa infla-
tionsforvéntningarna, och bada dok véldigt kraftigt nagonstans kring 2011 —
sérskilt inflationsforvédntningarna. Det vore intressant med en kommentar till
det sa hér i efterhand, for framtida utformning av politiken. Vad dr Martins
och Stefans bedomningar av varfor inflationsforvintningarna avtog sa kraftigt
under denna tidsperiod?

Jag har en friga till. Jag lyssnade och drar slutsatsen att Riksbanken nu &r
mer fokuserad pd huvuduppgiften kring inflationsmélet och har mindre enga-
gemang i sidofrdgor i ekonomin, som finansiell stabilitet och s& vidare. Men
det &r klart att vi hér i finansutskottet maste bekymra oss om hela ekonomin,
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och det kan ju vara sa att den politik som nu bedrivs dven har en riskbild. Den
horde jag inte sd mycket om frén ndgon av de foredragande.

Vad bedomer man &r det huvudsakliga riskscenariot med penningpolitiken?
Ar det 6kat risktagande i ekonomin, eller 4r det fordelningspolitiska effekter?
Det dr mycket diskussioner kring en rédsla for en stark krona, men en langsik-
tigt svag krona kan innebéra vissa typer av risker for internationella investe-
ringar, foretagande och sa vidare. Obligationsmarknaden har varit en annan
sak som det har varit mycket diskussioner kring — ifall man riskerar att genom
Riksbankens agerande sa att sidga tringa ut potentiell likviditet, kan vi kalla
det, fran obligationsmarknaden.

Jag skulle alltsa uppskatta en kort reflektion kring inflationsforvéntning-
arna eller inflationstrycket 2011 samt vad man bedomer som den huvudsakliga
riskbilden med den nuvarande politiken.

Stefan Ingves, Riksbanken: En reflektion kring den fragestillningen — ja, eko-
nomiska historiker lar vl fa rota i detta under lang, lang tid framover.

Lat mig borja i borjan av 2000-talet. Jag noterar nér jag visar mina grafer
att laget pa arbetsmarknaden &r ndgorlunda jamforbart med hur det sdg ut kring
2001-2002. Vad som hénder dr att vi under borjan av 2000-talet gar igenom
en period som pa svenska kan kallas ungefér ”det stora lugnet”. Alla som syss-
lar med den hér typen av fragestéllningar forestiller sig da att allting kommer
att bete sig ordningsamt och pa ett snyggt och prydligt sétt: Konjunktursving-
ningarna kommer att vara mycket méttliga, och vi har full férmaga att hantera
de konjunktursvingningarna med hjilp av penningpolitiken.

Vi vet med facit i hand att det stora lugnet forsvann ganska fort 2007-2010.
Det som intréaffar darutdver, efter den stora globala finanskrisen, dr att hela
krisen forldngs och forléngs kraftigt i Europa, eftersom vi i Europa saknar for-
maga eller vilja — eller hur man nu beskriver det — att ta itu med en ldng rad
specifikt europeiska problem.

Négon gang mellan 2010 och 2012 antog man att vérlden skulle aterga till
det normala. Men vi vet i dag, tio ar senare, efter 2008, att det inte blev s&. Det
blev precis tvartom. Det innebir att inflationstakten blir 1ag pa véldigt manga
hall i véarlden. Det tar mycket léngre tid att plocka ihop delarna igen efter den
stora globala finanskrisen &n vad ndgon kunde forestélla sig. Detta sliter vi och
ett antal andra centralbanker med och dven manga regeringar pé olika hall i
vérlden.

Sverige som en liten 6ppen ekonomi paverkas naturligtvis kraftigt av detta.
Sverige befinner sig inte i nagot slags vakuum, oberoende av vad som sker i
resten av vérlden. Vi kan inte fullt ut kompensera ett bortfall av efterfrdgan pé
global nivd med ekonomisk politik. Det méktar vi inte med i Sverige, vare sig
vi talar penningpolitik eller finanspolitik. Dé far vi gora sa gott vi kan for att
vinda detta, vilket vi har gjort. Jag visade en graf over var ekonomiska ut-
veckling i forhéllande till andra lander, och med facit i hand har det gatt ganska
bra, dven om virlden blev helt annorlunda 4n vad vi forestéllde oss vid den
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tidpunkt som du refererar till. Det visar bara att med ett dnnu lédngre tidsper-
spektiv i centralbanksverksamhet vet man aldrig hur det blir, och da far man
laga efter lage.

Vi gér nu igenom en period som ofta kallas formalisering i ndgon form.
Den stora diskussionen framdver kommer nog att handla om vad som véntar
runt hornet och hur nésta tiodrsperiod ska se ut. Det som helt sikert spelar stor
roll i det hdr sammanhanget ar globalisering, virldshandel, olika ekonomiers
Oppenhet och den typen av fragestillningar.

Sedan fragan om riskbild under den hér perioden. Att sénka réantan till mi-
nus ger ju vildigt ménga incitament att lana, och da finns naturligtvis alltid
som en del av riskbilden att manga lanar for mycket. Det &r hela tiden den
trade-off som finns. Den obehagliga trade-off som vi har haft i svensk eko-
nomi, ett problem som man ocksé haft pa en del andra stéllen, &r att vi inte har
sett till att f4 ordning pa vér bostadsmarknad i Sverige, detta parallellt med
perioden med minusrdnta. Som jag sa tidigare dkar det naturligtvis risken i
hela systemet.

Samtidigt hade det varit vdldigt svart for Riksbanken, givet de regelverk
och den rollférdelning vi har i Sverige, att géra nagonting annat, for da hade
vi sannolikt haft en betydligt hogre rinta, en inflationstakt langt under malet,
en mycket starkare vaxelkurs och en hogre arbetsloshet. Ekonomi ér att vilja,
som Assar Lindbeck séger i sin bok, och det dr den hér typen av val som kan
vara nog sa svara.

Manga centralbanker har tittat pa frigan om fordelningspolitik under den
hér tidsperioden. Man séger ungefar sa har: Tillgdngspriserna stiger nér rin-
torna #r l4ga jimfort med nir rintorna ir hoga. A andra sidan kommer arbets-
l6sheten att vara lidgre dn vad den annars hade varit.

Vid en sammanvégning av detta forefaller slutsatsen néstan alltid vara att
netto for ekonomin i sin helhet dvervéger den ldgre arbetslosheten. Ekonomin
i sin helhet och framfor allt ldginkomsttagare har tjdnat pad detta, for annars
hade arbetslosheten varit hogre. Det dr en viktig faktor for att forsta detta med
fordelningspolitik.

Nér det géller svag krona eller inte svag krona har vi inte nagot mal for
vaxelkursen, utan vad vi alltid talar om ar véxelkursens rorelse. Man kan séga
att det dr synpunktsrikt nér det géller vad véxelkursen borde vara. Jag tror att
det ar bra att vi har en flytande vixelkurs pa det sétt som vi har haft under
senare 4r.

Nir det sedan géller fragan om obligationsmarknaden &r hela tanken bakom
den hér politiken att det ska bli ont om obligationer, for d4 forsoker man kopa
de obligationer som finns, och dé stiger priset och réntan gar ned. Pa det séttet
skjuter obligationskdpen pé i rétt riktning ndr det géller penningpolitiken. En
del av penningpolitiken i det har sammanhanget bestar i att, lat séga, kdpa en
tioarig obligation. Nir vi kdper en tiodrig obligation betalar vi med nya riks-
bankspengar. Vad dr da tanken bakom detta? Jo, da skapar vi nya riksbanks-
pengar samtidigt som det blir ont om obligationer. Om alla da séger att de har
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fatt mycket mer pengar @n vad de vill ha och gér ut och képer obligationer, da
stiger priset pa obligationer och rintorna faller. Det 4r mekanismen i detta.

Det finns alltsa en grundtanke bakom detta som bestér i att skapa pengar,
sd att det finns mer pengar dn vad folk vill ha. D4 forsoker alla gora sig av med
pengarna. Vad gor man da i stdllet? Man har dem inte i madrassen, utan man
koper saker for dem, och dé stiger priserna. I det avseendet har var politik
fungerat. Det dr detta som fran vért perspektiv har varit det dvergripande ma-
let, och min asikt dr att vi fatt det dit vi ville. Om sedan en och annan obliga-
tionshandlare pa marknaden gnyr kan vi leva med det. Vi har foljt detta ganska
noga och egentligen inte upptéickt nagra stérre bekymmer med den politik som
vi har fort.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag ska ocksa forsoka svara pd alla frdgorna. Det
ar viktiga och stora fragor som vi brottas en hel del med internt pa Riksbanken
men ocksé nir vi méter andra aktorer, sd det dr inga nya fragestéllningar.

Jag borjar med historiken kring 2010-2011, nér Riksbanken snabbt hojde
styrrantan fran en véldigt 1ag niva. Styrrdntan hdjdes vid sju moten i rad fran
0,25 procent till 2 procent. Detta var under en tid dé jag inte var pa Riksbanken,
sé jag vet inte vad jag hade tyckt i det laget. Det dr ju latt att i efterhand sitta
och framf6ra asikter om det hér, och det dr vél ungefér det jag tdnker gora nu.

Det gick valdigt bra for svensk ekonomi dé. Sverige aterhdmtade sig snabbt,
sé det dr begripligt att man tyckte att det hir var en krisétgérd som behdvdes
under den stora globala finanskrisen 2008—2009. Det kdndes sdkert naturligt
att borja normalisera penningpolitiken. Nu i efterhand fors det en diskussion
om hur mycket detta handlade om att man ocksa ville ta hiansyn till finansiella
obalanser som holl pa att utvecklas och sa vidare.

Oavsett om det var rétt eller fel beslut vid den tidpunkten kan man dnda
konstatera att USA hade en ungefér lika snabb aterhdmtning efter krisen. Dér
valde man att ligga kvar med en véldigt expansiv penningpolitik under hela
perioden fram till 2015.

Sedan kom nya Overraskningar i Europa som kanske paverkade Sverige
mer dn USA, framfor allt den europeiska skuldkrisen 2010 som accelererade
under 2011 och 2012. Det gjorde att man sag ett behov av att reversera pen-
ningpolitiken och aterigen sénka repordntan. Varken konjunkturen eller infla-
tionen aterhdmtade sig pa det sitt som man hade sett framfor sig.

Nir jag kom till Riksbanken 2013 tyckte jag att det var tydligt att vi borjade
fa problem med en alltfor 1ag inflation och forsvagade forvéntningar pé infla-
tionsmdlsregimen. Under inledningsperioden foresprakade jag darfor snabbare
rédntesédnkningar &n de som sedan beslutades av majoriteten.

Det dr i dag ganska latt att séga att om Riksbanken inte hade hojt rédntan s&
mycket kanske vi inte hade hamnat i riktigt samma problem som vi sedan
gjorde 2014 och 2015. D4 hade vi kanske inte behdvt fora en sd expansiv pen-
ningpolitik under de senaste dren som vi har gjort. Jag tror andé inte att det har
varit den helt dominerande faktorn bakom utvecklingen i svensk ekonomi de
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senaste aren. Vi hade sékert dnda fatt 1ag inflation och paverkats av det allmént
svaga ekonomiska lidget i euroomradet frdn 2012 och framat, si vi hade for-
modligen befunnit oss i ett liknande penningpolitiskt 1dge under de senaste
aren.

Sidoeffekterna av den vildigt expansiva penningpolitik som vi har bedrivit
hénger ihop med det som jag sa inledningsvis. Ibland kanske det ar 6nskvart
att vdga in andra saker dn bara inflationsutvecklingen nér man bedriver pen-
ningpolitik. Ofta tinker man da pa realekonomisk utveckling och att penning-
politiken ska fungera vél ihop med den allminna konjunkturutvecklingen.
Men det kan ocksa vara sa att man vill ta hdnsyn till olika finansiella obalanser
som haller pa att utvecklas. Att bedriva en sa kallad flexibel inflationsmalspo-
litik &r bara mojligt, som jag tidigare sa, om man har fortroende for inflations-
malspolitiken.

Det har inte varit, tycker jag, ett mojligt val f6r Riksbanken under de senaste
dren att ta hinsyn till de hér utvecklingarna. Aven om vi hade haft fortroendet
och forvintningarna med oss tror jag inte att penningpolitiken i ndgon storre
utstrickning hade haft mgjligheter att paverka de utvecklingar som du ndmner,
framfor allt nir det géller okat risktagande, hushéllens skuldsittning och sé
vidare. Det &r klart att en véldigt 1&g styrrinta fran Riksbanken inte hjdlper till.
Det har inte bidragit till att stabilisera utvecklingen. Men som Stefan sa hand-
lar det i grunden om strukturella problem péa bostadsmarknaden och pa bola-
nemarknaden som har drivit fram en utveckling som skapar risker.

Nir det géller fordelningseffekterna haller jag med om det som Stefan sa.
Alla studier som har gjorts tyder pé att arbetsloshetseffekten 4r den viktigaste.
En expansiv penningpolitik haller sysselséttningen uppe och minskar arbets-
l6sheten.

Niér det giller utvecklingen i Sverige ser det ut som att arbetslosheten sedan
en tid tillbaka inte faller sdrskilt mycket mer. Men bakom siffrorna har vi en
ganska problematisk forsdmring av sammanséttningen pa arbetsmarknaden,
samtidigt som arbetslosheten dnda inte dkar. De sé kallade utsatta grupperna
pa arbetsmarknaden har blivit en storre andel av arbetskraften. Det dr framfor
allt méanniskor fodda utanfér Europa som kommer till Sverige som har svart
att komma in pé arbetsmarknaden. For den gruppen fortsétter sysselsdttningen
att 6ka. Det starka konjunkturldget, som delvis ar en f6ljd av svensk penning-
politik, underlattar forstas for dem att komma in pé arbetsmarknaden och i
storre utstrdckning bli sysselsatta, och det tror jag inte bara 4r en tillféllig ef-
fekt. Man kanske maste pressa ekonomin lite och ha ett hdgt resursutnyttjande
for att fa in de har méinniskorna pa arbetsmarknaden, sa att de kan bygga hu-
mankapital och sedan fortsdtta att vara sysselsatta. Det dr en fortsatt positiv
fordelningseffekt jag ser att de allra mest utsatta grupperna i svensk ekonomi
formodligen gynnas av det starka resursutnyttjandet.

Som Niklas séger har den svenska kronans utveckling forsvagats under det
senaste knappa aret pa ett sitt som vi inte riktigt hade forutsett. Vi har ju varit
oroade dver att kronan kommer att stirkas alltfor snabbt. Kronférsvagningen
ar ingenting som jag tycker underlattar for svensk penningpolitik. Den bidrar
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visserligen till att inflationen blir lite hdgre i nértid, men den &r redan hog. Det
ar inte sd viktigt att vi far upp inflationen nu, utan det géller for oss att bibe-
halla inflationen pa en niva runt inflationsmalet. Enligt var beddmning kom-
mer den forsvagade kronan under de kommande aren att stdrkas lite snabbare
och sitta ett nedattryck pa inflationen. Det handlar mest om att omfordela in-
flationen Over tid.

Sedan tror jag inte att vaxelkursvolatilitet i sig &r bra for svensk ekonomi.
Jag tror inte heller att det ar ett jéttestort problem att kronan svinger lite fram
och tillbaka. Som Stefan sa har vi ju inget mal for kronans utveckling. Detta
ar inget stort bekymmer och véger inte jattetungt i mitt penningpolitiska beslut.
Men att var penningpolitik och var kommunikation kring vixelkursen har bi-
dragit ganska kraftigt till kronans rorelser tror jag inte att det kan rdda ndgon
storre tvekan om.

Apropé Fredrik Olovssons tidigare frdga har jag reserverat mig mot de bada
besluten om valutainterventionsmandaten och de tidigarelagda aterinveste-
ringarna i obligationer i vart tillgangskopsprogram. I bada fallen handlar det
om flera olika faktorer.

Jag tycker inte att det dr ett jéttestort problem att omsédttningen pa obliga-
tionsmarknaden har minskat. Det &r inte huvudsakligen ett makroekonomiskt
problem. Det vi dr oroade dver ér inte klagomal fran finansiella marknader
over att de har svérare att gora affdrer just nu, utan det ar att det kan finnas en
rddsla for att marknaden fordndras sa kraftigt att det i en framtid, nédr Sverige
eventuellt behdver 1dna mer, blir svart att fa tillbaka en vl fungerande mark-
nad. Min och andras bedomning &r att dit har vi inte kommit &nnu, s& den
risken &r inte Overhdngande. For mig har andra faktorer vigt tyngre for att inte
vilja ta de sista stegen i vara tillgdngskdpsprogram. Bland annat tror jag av
olika skdl att effekten inte dr sérskilt stor av att géra svensk penningpolitik mer
expansiv, men jag tinker inte ga in pa dessa just nu. Det finns en del negativa
effekter, framfor allt att de finansiella riskerna dkar genom stora tillgdngskdp.
Dirfor ser jag det som en onddig atgérd.

Ulla Andersson (V): Jag ska halla mig till Ioneutvecklingen och fortroendet for
inflationsmalet.

Om vi tittar tillbaka, som vi nyss har gjort, paverkades fortroendet for in-
flationsmalet véldigt kraftigt pa grund av Riksbankens agerande. Inte minst
sjonk fortroendet bland arbetsmarknadens parter.

I Konjunkturinstitutets senaste 16nebildningsrapport menar man att 1ag in-
flation, svag produktivitetsutveckling och en svagare konjunkturutveckling i
Sveriges konkurrentldnder inte dr forklaring nog till den 14ga 16neutveck-
lingen utan att parterna tidigare har dverskattat inflationen och dédrmed héller
tillbaka 16neutvecklingen.

Om parterna har Overskattat inflationen skulle jag vilja siga att det har
kopplingar till hur Riksbanken tidigare har agerat och att fortroendet for in-
flationsmalet har urholkats. Jag skulle vilja ha en kommentar frdn er kring
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detta, for just den ldga I6neutvecklingen gor ju ocksa att det &r valdigt svart att
fa upp inflationen.

Jag vill ocksa passa pa att kommentera detta med jamlikheten och den forda
penningpolitiken. Ni sa sjélva att tillgdngspriserna blir hdgre och arbetslos-
heten ldgre och att det Overviger att arbetslosheten blir ldgre. Men den storsta
forklaringen till den védxande ojdmlikheten &r ju tillgangen till kapitaltill-
gangar. Ménniskor med stora inkomster har ocksa storre kapitaltillgdngar,
sdsom réantor, utdelningar, dyrare fastigheter, stdrre arv och sa vidare. Det ar
vl sjélvklart att den férda penningpolitiken, som bade Sveriges riksbank och
andra centralbanker runt om i vérlden har fort, 6kar inkomstskillnaderna vél-
digt kraftigt, eftersom just kapitaltillgdngarna &r det mest avgérande for de
vixande inkomstskillnaderna.

Stefan Ingves, Riksbanken: Nir man talar om penningpolitik och inflationstakt
ar det vildigt latt att man kopplar ihop inflationstakten med en och endast en
annan faktor, till exempel 16ner eller nigonting annat. Det &r inte riktigt s& vi
ser pa hur det fungerar. Lonerna spelar naturligtvis roll. Men man kan ocksa
f4 en inflationstakt kring 2 procent med forhdllandevis laga l6nedkningar, vil-
ket dr det vi ser for ndrvarande, och vi forestéller oss att inflationen kommer
att vara i ndrheten av 2 procent under kommande é&r.

Det som vi sysselsétter oss med &r att se pa lIoneutvecklingen under senare
ar och sedan fundera pa efterfrageldget i svensk ekonomi eller ett liknande
efterfrageldge i manga andra ldnder. Den hér gangen har det pa ménga hall i
vérlden tagit vdldigt 1ang tid innan 16nerna har borjat stiga, och de har inte
stigit sdrskilt mycket jamfort med tidigare konjunkturuppgangar.

Hur det kommer sig att det har varit pa detta sétt den hir gdngen &r nigot
som val fortjdnar att studeras i detalj 6ver drens lopp. Man fir fundera kring
om det dr nagonting pd svensk arbetsmarknad eller pd arbetsmarknader pa
andra héll i védrlden som ser annorlunda ut nu jamfort med bakét i tiden till
foljd av globalisering, fordndrad befolkningsstruktur eller vad det nu é&r. Eller
kommer det s& smaningom att atergé till nagot som vi mer kdnner igen? Det
ar en oerhort spdnnande, intressant och svar fraga.

Vi har ett inflationsmal pa 2 procent, men vi vet historiskt att inflationen
inte alltid ligger pé prick 2 procent. Nar det géller den inflationstakt som har
varit under den period som vi har haft ett inflationsmal ligger 75 procent av
inflationsobservationerna ndgonstans mellan 1 och 3 procent. Visst kan man
tala om inflationstakten som vigledande pa nagot sétt ndr man diskuterar 16-
ner. Men det dr inte en frdga for mig utan for dem som foérhandlar om loner.
Sedan vet vi med facit i hand att ndgonstans inom detta intervall kommer vi
att hamna, for penningpolitiken har helt enkelt inte en detaljprecision nér det
géller att fininstélla saker och ting inom det hir omradet. Men den stora fragan,
ocksé langt utanfor Sverige, dr om arbetsmarknaden &r annorlunda i dag jam-
fort med tidigare. Om svaret &r ja pa fragan, vad dr det dd som &r annorlunda
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och som skapar lagre l6nedkningar 4n tidigare vid ett givet efterfragetryck i
den svenska ekonomin eller pa global niva?

Ja, visst gor den forda penningpolitiken att tillgadngspriserna blir hogre.
Men ekonomi &r ju att vélja. Om vi da sénker ridntorna, som vi har gjort for att
klara vart inflationsmal, kommer vi d4nda inte ifran reflektionen att nettoresul-
tatet synes vara att oaktat stigande tillgangspriser har arbetslosheten sjunkit,
och det viger sa att sdga over. Riksbanken har ju inte nagra verktyg for att
hantera inkomstfordelning eller fordelning av formdgenheter, utan det méste
hanteras pa annat hall. Vi &r ju inte den myndighet som hanterar den delen,
utan dér talar vi snarare finanspolitik eller, vilket jag dterkommer till, den
svenska bostadsmarknadens allvarliga brist pa funktionalitet. Det dr snarare
dér det ligger.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag har ndgra ytterligare kommentarer. Nér det
till att borja med géller 16nedkningarna &r det dven Riksbankens bild att den
overraskande laga inflationen under 20132015 var en bidragande faktor till
att de loneavtal som slots blev lidgre. De reala 16nedkningarna, 16ner minus
inflation, blev overraskande hoga for arbetsmarknadens parter i den forra run-
dan, sé det &r fullt begripligt att man slot nya avtal pa en ganska 1ag niva.

Sedan har vi &@nda blivit dverraskade av att 16nedkningarna, utdver de hér
avtalen, har varit vildigt blygsamma under de senaste aren. Loneglidningen
har varit nistan obefintlig. Som Stefan sdger ar det ett delvis internationellt
fenomen; man har blivit 6verraskad av laga 16ne6kningar dven i andra lédnder.
Mojligtvis ér vi i Sverige vildigt beroende av vad som hidnder med 16nerna i
andra ldnder, framfor allt Tyskland. Man tittar ju mycket pa Tyskland nar man
satter 10ner i Sverige. Nu ser vi en del tecken pd att I6nerna har borjat ta fart i
omvirlden — i Tyskland och dnnu tydligare i USA — och det kanske kan hjélpa
till att f4 upp l6nedkningarna lite i Sverige.

Ytterligare en faktor som man tydligt kan se dr att arbetsproduktiviteten har
okat ovanligt langsamt de senaste dren. Det dr ockséd en faktor som rimligen
bidragit till att I16neglidningen inte blivit hogre &n vad den har blivit.

Nér det géller fordelningseffekterna driver typiskt sett ett ldgre rintelige
upp olika tillgangspriser, vilket helt stimmer med olika teorier om hur man
ska prissitta tillgdngar. Men skilet till det, atminstone rent teoretiskt, ar att
avkastningen pa tillgangarna framover véntas bli 1dgre. Det &dr pa sétt och vis
bade bra och daligt for dem som har kapital nér vérdet pa tillgangarna okar,
men de kanske inte kan rdkna med s& hog avkastning i framtiden.

Trots det laga rénteldget har priserna pa bostéder i Sverige fallit det senaste
aret. Och den allra senaste tiden har vi sett ganska stora fall pd aktiemark-
naderna bade i Sverige och i omvérlden. Det kan vara sd att det blev en dver-
reaktion pa aktiemarknaderna nir réntorna foll.

Man ska ocksa komma ihdg att det 1aga rinteldget inte i forsta hand handlar
om penningpolitiken, utan det dr ett globalt fenomen att underliggande rantor
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ar betydligt ldgre 4n for 10-30 ar sedan. Det dr framfor allt de langsiktiga rén-
tefoérvantningarna, de underliggande rintorna, som paverkar tillgdngspriserna
— eller borde vara det i alla fall.

P& marginalen har vi pd Riksbanken sékert kunnat paverka en del hir, men
pa det stora hela dr var mojlighet att paverka den utvecklingen dndé ganska
begréinsad.

Ulla Andersson (V): De laga rantorna har inte heller, tyvérr, paverkat avkast-
ningsmalen, vilket man kénner en stor oro dver.

Anledningen till att jag tog upp fragan om ojamlikheten var att jag tyckte
att forklaringsmodellen fran Riksbankens sida var alldeles for enkel.

Jag gar nu tillbaka till fragan om 16nebildningen. I och med besluten 2010
och 2011 och att man sedan borjade fokusera mer pa den finansiella stabilite-
ten &n pa inflationsmalet blev det en fortroendekris, inte minst bland arbets-
marknadens parter. Fére 2010 och 2011 14g inflationen under 2 procent néstan
stadigt. Trots detta hjde Riksbanken rdntan. Det fanns &ven da en debatt bland
arbetsmarknadens parter kring Riksbankens agerande. Jag skulle vilja siga att
det hér dr en kedja som hénger ihop. I och med att man sa sméaningom borjade
fokusera pa inflationsmalet igen tror jag att parterna trodde att det kanske
skulle gé lite fortare d4n vad man tidigare hade forvéntat sig att na tillbaka till
inflationsmalet och att man darmed 6verskattade inflationsmalet.

Jag skulle &nda vilja pasta att Riksbankens agerande pa det har séttet har
paverkat I6nebildningen. Men tack for svaren! Jag tycker att det dr vildigt in-
tressanta diskussioner.

Dennis Dioukarev (SD): Ni har ju landat i olika slutsatser kring tajmningen for
rantehdjningen och gjort olika virderingar av den senaste tidens inflationssiff-
ror, som jag tolkar det.

Jag tycker att det finns anledning att fundera 6ver hur direktionens olika
alternativ kring rantebanan forhaller sig till det variationsband som ska signa-
lera osékerhet inom det intervall dér inflationssiffrorna nu de facto har legat. I
september uppgick KPI-inflationen till 2,5 procent, och den har de senaste 18
ménaderna varierat med plus minus 0,5 procent kring maélet, det vill siga inom
det intervall som variationsbandet anger och vars syfte nir det lanserades ju
var att visa allménheten att inflationen inte alltid kan nas med kirurgisk pre-
cision varje enskild méanad.

Darfor undrar jag: Finns det en risk nér inflationen nu har varit uppe och
nosat pad och dver malet att det har skapat en otydlighet bland allmidnheten
kring syftet med variationsbandet och en stérre pedagogisk utmaning med
kommunikationen &n vad man hade initialt?
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Stefan Ingves, Riksbanken: Jag tackar for fragan. Hur man ska beskriva detta
med penningpolitik dr pa ndgot sétt en evig fraga, och hur vi pratar om det och
de pedagogiska utmaningarna i detta dr ocksa en evig fraga.

Vad vi har velat gora nér det géller att beskriva detta &r att sdga tva saker.
For det forsta: Vi har ett inflationsmél pa 2 procent. For det andra: Det finns
inte en sddan precision i detta nir man ska beddma framtiden sa att vi alltid
kommer att ligga pa exakt 2 procent. Givet att vi gor det vi gor, och d&ven om
vi varje morgon stiger upp och siktar mot 2 procent, kommer dnda huvuddelen
av inflationsobservationerna dver tiden att ligga ndgonstans inom detta varia-
tionsband. Vi anvinder det till att forklara att malet &r 2 procent men att det
inte riktigt blir sa.

Vi har valt att illustrera det med hjilp av det grdbruna omradet i den pen-
ningpolitiska rapporten. Alternativet hade varit att inte séiga ndgonting och all-
tid pastd att inflationen blir 2 procent. Men i den virld jag lever i 4r det sa att
vad vi én séger kommer att vindas mot mig av ndgon annan pa nagot sitt, och
da har vi varit dverens om att detta sétt att illustrera hur penningpolitik funge-
rar har varit en metod som fungerar ndgorlunda hyggligt. Om négon kommer
fram med en bittre metod for hur vi ska hantera pedagogiken i dessa samman-
hang &r jag den forste att vara beredd att lyssna. Men det dr som sagt en evig
spanning mellan precision och hur det egentligen blir, och det &dr det vi har
forsokt fanga med detta.

Lat mig vara noga pa en punkt. Ibland synes uppfattningen vara eller ha
varit att vi ndjer oss med att inflationstakten dr var som helst inom detta band.
Sé ar det inte. Vi har ett inflationsmél pa 2 procent och strévar hela tiden mot
2 procent, men sedan far vi leva med det faktum att vi i en oséker vérld inte
riktigt hamnar dér. Det dr detta vi har forsokt att illustrera med detta band. Vi
tror att det &r béttre att gora sa dn att inte illustrera osdkerheten pa nagot sétt
over huvud taget.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag har en liknande bild som den som Stefan re-
dogor for. Det dr inte sa att jag har en annan syn pa hur vi ska anvénda variat-
ionsbandet och att det dr dérfor jag har foresprékat en lite annan penningpoli-
tik.

Jag ser variationsbandet som ett kommunikationsredskap som kan anvén-
das for att forklara vad vi kan uppné med penningpolitiken. Men vi siktar 4nda
pa att inflationen ska bli ungefar 2 procent. Jag sdger ungeféar 2 procent, for
det finns en missuppfattning att vi tycker att det ar jétteviktigt att inflationen
ligger spikad pd 2,00 procent. Men det handlar inte om det och har aldrig hand-
lat om det, utan den vildigt expansiva penningpolitik vi har bedrivit under
flera 4r handlar om att inflationen inte ska ligga 1dngt frén inflationsmélet, vil-
ket den mer eller mindre har gjort under en tiodrsperiod. Det handlar om det
grundlédggande fortroendet for att inflationen normalt sett kommer att ligga pa
2 procent och att 2 procent ska vara det man utgr fran nér man sitter priser
och forhandlar om 16ner.
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Variationsbandet &r alltsd bara tankt att illustrera de rimliga och normala
utfallen for inflationen och ska inte paverka hur vi bedriver penningpolitiken.

Det dr som sagt inte s att jag har en annan syn pé detta och darfor har
foresprakat en annan penningpolitik.

Jakob Forssmed (KD): Jag har tva fragor. Den forsta handlar om I6nedkningar,
vilket Ulla Andersson tog upp, i relation till den bild som Stefan visade om en
avmattning i ekonomin kombinerat med mycket hoga bristtal. Det finns skél
att tro att dessa bristtal kommer att bestd under 1ang tid, och hér har politiken
givetvis ett ansvar vad géller att forbattra matchningen med arbetsmarknads-
reformer och inte minst bostadsreformer. Men fram till 2020 dr det nog svart
att se den typen av effekter, och da gar manga stora 16neavtal ut.

Kan man da forvénta sig en hogre 16nedkningstakt i kombination med en
avmattning, och hur péverkar det ert sitt att se pa rantepolitiken i detta ldge?
Det har ocksa béring pa var man befinner sig nu i forhallande till vad man kan
gora i nésta lage av utvecklingen. Jag har sjélv svart att virdera det och skulle
gérna hora hur ni ser pa laget hér.

Min andra fraga handlar vil just om det dér med att vinda nagot mot er vad
ni &n sdger. Det giller energipriserna, som ni bada har varit inne pa. Ni redo-
visar inflationen med och utan energi och pratar om de volatila effekterna med
mera, och det &r sjyst och bra. Det blir transparent, och man far en bild av den
underliggande inflationen. Men ju mer ni pratar om de tva olika matten, desto
storre osdkerhet uppstar om vad ni egentligen siktar pa. I den reala ekonomin
finns energipriserna; de existerar och folk ska betala dem. Vad ér till exempel
en tillfallig effekt?

Funderar ni sjélva pd om detta skapar en osdkerhet kring vad Riksbanken
egentligen siktar pa? Vad ar det ni mater mot? Har ni ndgot utvecklingsarbete
for att bildgga problemet med de numera ritt stora skillnaderna? Inflationen
utan energi kommer ut under forvintningarna medan inflationen inklusive
energi ligger vl 6ver 2 procent. Ni har ju bada anfort detta som skal for hur
ni landar i era bedomningar. Jag tycker att detta ar klurigt.

Stefan Ingves, Riksbanken: Nér det géller 16nerna &r bristtalen vad de ar. [ den
penningpolitiska rapporten dr var bedomning, rétt eller fel, att arbetslosheten
under kommande &r kommer att bottna pa ungefér den niva vi ser nu och sedan
sakta stiga. Det &r sa langt penningpolitiken kan ta detta. Resten vad giller
arbetslosheten har att géra med hur arbetsmarknaden fungerar, hur match-
ningen lyckas och hur man hanterar en lang rad olika fragor inom arbetsmark-
naden.

Vi lagger oss inte i nésta avtalsrorelse, utan nir vi gér vara prognoser dver
loneutvecklingen inkluderar det allt. Det handlar inte om vad man kan ténka
sig att komma Overens om i en avtalsrorelse, utan om det som leder till att
l6nerna blir hogre. Var beddmning &r att 16nedkningarna under kommande &r
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landar nagonstans kring 3 procent. Det dr givet den efterfridgan pa arbetskraft
som finns i svensk ekonomi och utomlands.

Den andra frdgan géllde hur man ska méta inflationen och vad som &r vart
mal. Vart mal dr KPIF, och sé har det varit under ganska lang tid. Samtidigt
far vi varje gang inflationen ror sig mangder av frdgor om varfor inflationen
ror sig. Da svarar vi pa den fragan oavsett om det géller gurkor, gummistovlar,
energipriser eller utrikes resor. Utrikes resor verkar vara det svaraste vad géller
att hantera prognoser. Vi forsoker dock efter bésta forméga att aterfora dis-
kussionen till att det &r KPIF som géller.

Denna gang har vi valt att illustrera detta med en ldng rad olika inflations-
matt pa underliggande inflation. Vi har med en hel svirm av sddana matt, och
vi beskriver ocksd i vad mén dessa fungerar eller inte. Vissa fungerar daligt
medan andra fungerar béttre. Detta &r ett verktyg for att frén var sida pa nagot
sdtt illustrera vad som finns under motorhuven, alltsa vad det &r som gor att
KPIF ror sig. Det ér hela tiden olika variabler som leder till att KPIF ror sig.
Vi far alltid frdgor pa det, och vi forvéntas forstd de olika delarna i detta.

Det leder givetvis till en pedagogisk utmaning att & ena sidan plocka med
detaljerna, & andra sidan aggregera upp det hela igen till KPIF. Vi aterkommer
alltid till det grundldggande att det &r KPIF som &r var malvariabel, men sam-
tidigt maste vi forstd de underliggande delarna. Detta &r nagot vi hela tiden
jobbar med efter bista forméga.

Det viktiga hér ar att vi aldrig hoppar mellan olika métt. Jag skulle vilja
pasta att det gar tillbaka dnda till inflationsmalets begynnelse. Ingen i Riks-
banken har hoppat mellan olika typer av index fran det ena kvartalet till det
andra, utan det har hela tiden varit s att det har varit olika forsok att illustrera
vad som péagar i svensk ekonomi.

Martin Flodén, Riksbanken: Lat mig kort kommentera detta med 16nebild-
ningen och den kommande avtalsrorelsen 2020. Vi har inga synpunkter pé var
dessa avtal hamnar, men vi vill forstds att man nir man gér in i avtalsrorelsen,
eller for den delen ndr som helst, litar pa var penningpolitik och pé inflations-
malet sa att inflationsfoérvéntningen pa 2 procent dr en utgdngspunkt i dessa
forhandlingar. Jag ser det som mycket viktigt att vi har detta fortroende. Men
i 6vrigt dr det forstas upp till arbetsmarknadens parter att forhandla fram avta-
len.

Jakob Forssmed (KD): Jag hakar pa detta med energipriserna igen. Riksbanks-
chefen sédger att ni har en svarm av olika matt, och det har ni. Men om man
som jag har lyssnat pd er i ménga &r i olika sammanhang &r det inte denna
svirm av matt som kommer fram, utan det dr energipriserna. Det r inte forsta
géngen som de sdrredovisas eller det halls diskussioner om just dem, utan de
har dterkommit vid manga tillféllen, pd ett annat sétt 4n utrikes resor eller vad
det nu kan vara. Det &r i alla fall min bild. De 4r en stor del av mattet, och det
blir uppenbart nér denna stora diskrepans uppstar.
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Det dr bra att ni ér tydliga med vad som &r ert matt, men ju mer ni pratar
om olika saker, desto mer uppstar en osékerhet kring detta.

Kan man utveckla métten pd ndgot sitt sa att detta kan bildggas? Hur ser ni
pa detta framdver?

Stefan Ingves, Riksbanken: Jag tror att det ir en evig fraga, for vilket prisindex
man dn anvander som malvariabel &r det ett aggregat av vildigt ménga olika
sma komponenter, vilket givetvis dr det viktiga. Men samtidigt finns det hela
tiden ett stort intresse for de enskilda detaljerna. For egen del tycker jag att det
dr battre att svara pa fragor om de enskilda detaljerna &n att sdga: Det svarar
jag inte pa; jag tittar bara pd KPIF. Vi maste dnda forsoka forstd hur KPIF
utvecklas dver tiden.

Det ligger sékert nagot i din reflektion ver att energipriserna har varit och
ar volatila. D4 tilldrar de sig givetvis uppmérksamhet, och da héller vi reda pa
dem och reflekterar kring det.

Energipriser &r ocksa svara i den meningen att det inte bara &r efterfragela-
get i svensk ekonomi eller virldsekonomin som styr, utan det kan vara om det
regnar eller sndar mycket i Norrland, hur man prissétter utslappsrétter inom
EU eller vad det nu ar som rékar vara pa tapeten for stunden. Detta gor att
dessa priser blir extra svara att hantera.

Det &r ju ganska fraimmande att driva tesen att svensk penningpolitik ska
drivas utifrén i vad man det regnar mycket eller lite i Norrland, for det blir inte
bra det heller.

Vi far gora sé gott vi kan.

Mats Persson (L): Min fundering handlar ocksd om det langsiktiga. Sarskilt
Martin Flodén var inne pa att inflationsférvéntningarna ar det viktigaste; exakt
var inflationen hamnar en viss manad ar inte det intressanta. Martin Flodén
visade en bild pé bade tva- och femarig inflationsforvantan. Nér jag ser den
bilden slas jag av att inflationsforvéntningarna ligger tdmligen stabilt kring
2 procent. De ér ibland 2,2 procent, och for négra ar sedan var de som lagst
1,7, varefter de stadigt gatt upp.

Kan ni resonera lite kring detta? For mig ar inflationsforvantningarna pa
sikt tdmligen stabila och har varit sa under ganska manga ar. Eftersom detta &r
sé viktigt for era stéllningstaganden och har varit ett av argumenten for den
okonventionella penningpolitik ni sjélva beskriver skulle det vara intressant
att hora er reflektera 6ver om ni delar min uppfattning att de har varit timligen
stabila eller huruvida varje tiondel spelar stor roll.

Stefan Ingves, Riksbanken: Det dr inte tiondelarna utan lutningen pa kurvan,
riktningen, som dr avgorande. Eftersom penningpolitik ror sig ganska lang-
samt och det tar manga ar att vinda en trend &r det glddjande att femarsinfla-
tionsforvéantningarna har legat inom detta intervall under ganska ldng tid. Det
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bygger dock pé att Riksbanken svarar upp mot det och bedriver en penning-
politik som &r sadan att det 4r rimligt att tro att man hamnar nigonstans i nér-
heten av det.

Samtidigt vet vi fran en lang rad andra ldnder att om man tappar detta an-
kare och tappar tron pa att inflationen kommer att ligga ndgonstans i nidrheten
av malet fir man stora bekymmer.

Men négra tiondelar upp eller ned pé femarsinflationsforvantningarna fran
den ena ménaden till den andra &r inte det som driver penningpolitiken, utan
det dr mer ldnga trender och ldnga skeenden som finns hér.

Nir inflationsférvéntningarna borjar falla och faller under ett antal ar far vi
samtidigt en observerad inflationstakt som ligger langt under inflationsmalet.
Det 4r ingen bra kombination, om man skulle argumentera att det inte har varit
nédgot. D4 16per man just risken att man tappar kopplingen till inflationsmalet.
Av detta skal dr det tacksamt att de inte ror sig s& mycket.

Men det har rimligtvis ocksa nagot att gora med penningpolitiken som sa-
dan, for de som bildar dessa forvéntningar utgar fran att de manniskor som ar
satta att skota Riksbanken vid var tid kommer att bete sig pé ett sddant sitt att
inflationen kommer att ligga nédgorlunda i nérheten av malet.

Martin Flodén, Riksbanken: Som Stefan sdger dr det viktigt att man agerar
innan forvédntningarna och fortroendet ar alltfor paverkade. Annars &r det for
sent, och penningpolitiken méaste reagera dnnu mer kraftfullt. Det 4r jobbigt att
jobba i motvind med penningpolitiken och ha forviantningarna mot sig.

Det hogra diagrammet pa den bild du hénvisar till visar inte jattestora ro-
relser, men det var en tydlig trend nedat. Personligen ldgger jag inte sa stor
vikt vid dessa intervjuundersdkningar dér vi talar med penningmarknadens ak-
torer. Det &r vl 3040 personer vi fragar, och ofta har de inte gjort ndgon
ordentlig analys pé fem ars sikt. Ofta har de en egen prognos pé ett och tva ars
sikt dér de har ténkt igenom vad som kommer att hdnda och s& svarar de lite
slentrianméssigt pd fem 4rs sikt.

De som sétter priser och loner i ekonomin kanske inte heller funderar s&
mycket pa vad inflationen dr om fem &r utan mer pa vad som kommer att hinda
nésta &r eller om tva tre ar.

P& manga sitt kan man déarfor hdvda att de kortsiktiga inflationsforvént-
ningarna dr dnnu viktigare dn de langsiktiga.

Gaér vi tillbaka till 2014 och den allminna debatten i medierna, bland ar-
betsmarknadens parter och pa finansiella marknader var en vanlig kommentar
till oss pa Riksbanken: Vi tror inte att ni ens forsoker f4 upp inflationen till
2 procent; vi tror att ni ir ndjda med 0 procents inflation. Ar 2015 It det si
hér: Vi tror absolut att ni forsoker fa tillbaka inflationen till 2 procent. Men
givet hur virlden utvecklas med globalisering, 1ag inflation i omvérlden, digi-
talisering och s vidare kan ni glomma att inflationen ndgonsin blir 2 procent
igen; den kommer att vara pa 0 eller negativ. Det var tydligt under dessa ar att
fortroendet for inflationsmalspolitiken var skadat.



STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

Men vi sitter inte bara och tittar pd den roda tidsserien, utan vi tar intryck
fran manga olika kéllor ndr vi gor denna bedémning av forvéantningar och for-
troende.

Mats Persson (L): Det ar klart att marknadsbeddmare eller arbetsmarknadens
parter gor en realistisk bedomning av vad det dr rimligt att Riksbanken klarar
av pa tva ars sikt, och nir underliggande inflation ligger pa 0 eller 0,5 &r det
rimligt att géra beddmningen att Riksbanken inte klarar av att f4 upp infla-
tionen pa sa kort sikt. Men om man funderar pa fortroendet for penningpoliti-
ken langsiktigt torde fem ars sikt spela storre roll.

Jag tackar for bra svar.

Lars Thomsson (C): Jag har inte lyssnat pa dessa dragningar s& manga génger.
Utgar man fran finanskrisen 2008 har ford penningpolitik i huvudsak gatt bra.
Det har gitt lite langsammare an véntat men bra.

I dagsléget &r det vdldigt manga orosmoln i vérlden, och vi har en penning-
politik som gar pa turbofart. Vad hinder om vi fir en global finanskris 2019?
Vilka instrument finns kvar att ta till? Vad é&r ert scenario? Hur tdnker Riks-
banken?

Stefan Ingves, Riksbanken: For det forsta ser vi inte framfor oss en global fi-
nanskris 2019, men om den skulle dyka upp &dnda gér det, som Martin noterade
isitt inldgg tidigare, att sdnka rintan ytterligare.

Vi kan ocksa med kraft anvidnda var balansrdkning. Lat mig reflektera lite
grann kring denna tioarsperiod: Vad som hénde 2007-2009 var att Riksban-
kens balansrikning véxte fran ungefar 200 miljarder till 700—800 miljarder.
Sedan forsvann alla dessa lan, och vér balansrdkning krympte tillbaka. Vi
6kade pa valutareserven, for det var nodvandigt givet osdkerheten i Sverige
och i den globala ekonomin. Sedan fick vi ett nytt ldge nér réntan blev negativ
och vi borjade kopa statsobligationer. Detta innebér att Riksbankens balans-
rikning i dag &r ca 900 miljarder. Under denna tiodrsperiod har Riksbankens
balansrakning alltsd anvénts med kraft for att hantera lite olika ldgen, och
dessa mojligheter kvarstar givetvis.

Det dr givetvis svart att sia om hur en global finanskris skulle se ut. Men
svensk finanssektor har mycket stor upplaning i dollar och euro, och om dessa
marknader slutar att fungera tar pengarna slut. Da aterupprepas gissningsvis
det som skedde 2008-2010 i ndgon form, det vill sédga vi blir lender of last
resort i stor skala.

Men sjdlva verktygen — tekniken, hur man gar till vdga — finns fortfarande,
sé i det avseendet gor vi rimligtvis det vi forvintas gora under dessa omstén-
digheter, vad de nu kan tidnkas vara.

Till skillnad frén tidigare episoder har vi slitit med dessa frdgor de senaste
tio dren, och det 4r i hog utstrackning samma ménniskor som har jobbat pé
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Riksbanken under denna period. P4 det sdttet har vi alltsd en storre vana och
erfarenhet i dag av att veta i vilken spak man ska dra och pa vilket sitt, rent
handgripligt. Det &r rimligtvis till mycket stor nytta, for d4 behover ingen ut-
séttas for det som intrdffade 1992. Nér jag da sysslade med den svenska finan-
skrisen och frigade min chefsjurist hur man gér nér en bank gér i konkurs,
svarade han: Jag vet inte, for senast det hdande var 1905. Det 4r inget bra ldge
att vara i, och i detta avseende &r vi i ett mycket béttre ldge i dag.

Janine Alm Ericson (MP): Fru ordférande! Jag ska ta upp en fraga som inte
har ndmnts i dag. I dragningen fanns en bild 6ver osidkerheter framét, och det
dr dem vi hela tiden hanterar. Det jag noterade var att klimatfordndringarna
inte fanns med. Men IPCC:s rapport fran hiromveckan visar att klimatforand-
ringarna troligtvis kommer att ha stérre paverkan én vad vi tidigare trodde.

Flera centralbanker har insett att klimatforandringarna ocksa kommer att ha
effekt pa de finansiella marknaderna och ddrmed paverka stabiliteten i det fi-
nansiella systemet som helhet.

Hér har Riksbanken en uppgift, och jag skulle vilja veta hur Riksbankens
arbete ser ut for att forstd klimatfoérdndringarna utifrdn bankens uppdrag och
vilka atgdrder som har vidtagits.

Stefan Ingves, Riksbanken: Bilden har vi med for att finga osdkerheter i ett
konjunkturperspektiv négra ar framat. Vi dr sjilvfallet medvetna om de stora
bekymmer som finns pa klimatfronten, men det &r inte huvudfrdgan pa denna
bild. Vi ar sjélvfallet medvetna om den globala diskussion som péagér i dags-
laget, ocksa den diskussion som finns i centralbanksvérlden om hur man ska
se pa detta med klimatforandringar. Det finns ett antal olika delar i det som ar
viktiga.

Det dr dock viktigt att komma ihdg att centralbankers huvuduppgift inte dr
att hantera klimatfragan, utan det dr nagot vi ska forsta, reflektera ver och
beakta i den man klimatférdndringarna borjar pdverka den allmdnna ekono-
miska utvecklingen.

Vad betyder det i var vardag om vérlden blir vdldigt annorlunda? Varlden
kan bli annorlunda ur tva perspektiv. Det ena &r den allménna makroekono-
miska utvecklingen, och da finner det sin vdg in i vart prognosarbete och vara
funderingar om vart vérlden ar pa vdg. Det andra r att det blir ett element i
vart kunskapsinsamlande nér det géller finansiell stabilitet. Blir klimatforand-
ringarna s stora att de paverkar den finansiella stabiliteten pa olika héll i vérl-
den maste vi givetvis forsta det, for givet var roll blir vi 4ndé forr eller senare
sittande med alla problem som uppkommer vad géller finansiell stabilitet. Dér-
for giller det att forstd dessa delar.

P4 ett mycket mindre plan handlar klimatfrdgan ocksa om att vi byter lam-
por och héller reda pa sddant i vir egen verksamhet, ungefdr pd samma sétt
som forvintas av alla svenska myndigheter. Men det ar forstas en i avseendet
mindre fraga.



STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

Det dr ungefdr s det ser ut, och vi foljer detta tillsammans med ménga
andra centralbanker och funderar pé i vad man det kan paverka oss — men hela
tiden utan att vi frangar var huvuduppgift. Det &r detta som framgent kommer
att vara den svéra balansen.

Martin Flodén, Riksbanken: Janine Alm Ericson hinvisade till andra central-
banker. Riksbankens huvuduppgift 4r att bedriva penningpolitik. Ménga andra
centralbanker dr dven Overvakningsmyndigheter for de finansiella mark-
naderna, och &n sa ldnge dr det framfor allt i den rollen de har engagerat sig i
dessa fragor. Det handlar om langsiktiga fragor och kanske forst och framst
finansiell stabilitet pa lang sikt som i forsta rundan paverkar pensions- och
forsakringsbolag.

Men vi pa Riksbanken driver ocksa ett arbete med finansiell stabilitet och
forsoker forstas forstd det, sa dven for oss kommer det att bli en allt viktigare
fraga att vi i vart finansiella stabilitetsarbete har bra koll pa denna utveckling
och de stabilitetsrisker som kan uppsté. Det 4r alltsd en fraga som vi vet att vi
behover engagera oss ytterligare i.

Forutom att vi forstas har ett eget miljdarbete internt pa Riksbanken for var
egen verksamhet har vi pd var forskningsenhet forskning kring kopplingen
mellan klimatférdandringar och den makroekonomiska utvecklingen. Vi har
alltsa kompetens inom banken for att forsta detta.

Det hér &r ett allt viktigare omrade som vi sdkert far anledning att ater-
komma till i framtiden.

Janine Alm Ericson (MP): Med respekt for att olika centralbanker har lite olika
uppgifter ndr det handlar om finansiell stabilitet, men Riksbanken har del av
det dven hér.

Det later spannande att denna koppling finns pa forskningsenheten, och mitt
onskemal &r att vi kan fé reda pa lite mer i detalj hur ni jobbar med dessa fragor
och om det finns ndgot samarbete med andra centralbanker, till exempel den
franska eller nederlédndska, som jobbar med dessa fragor, och om ni for denna
diskussion internationellt tillsammans med dem.

Ingela Nylund Watz (S): Jag tackar for era foredragningar. Jag hade ocksa tankt
stdlla en del frdgor kring pris- och I6nebildningen, men jag ndjer mig med att
bara konstatera att man i det penningpolitiska protokollet 4ndé kan l4sa att Per
Jansson tar upp denna fraga ganska tydligt och kopplar ihop resonemangen om
att det &r bra att inflationsfoérvéntningarna har stabiliserat sig men att pris- och
16nebildningen énda inte verkar takta mot inflationsmalet pa 2 procent. Han
gér till och med sé langt att han séger att en nagot kraftigare 16nedkningstakt
inte skulle vara skadlig for svensk konkurrenskraft. Det skulle vara intressant
att hora om ni delar hans uppfattning.
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Jag lamnar pris- och l6nebildningen dérhén, eftersom det har talats ganska
mycket om det. I stéllet ténkte jag stélla en mycket konkret fraga. Det ar svért
med kommunikation fran Riksbanken. I de tva senaste penningpolitiska pro-
tokollen har vi i alla fall kunnat konstatera att man flaggar for att vi nu ska ga
frén denna onormala situation mot en period dér rdntorna langsamt ska borja
hojas. Da dr min fraga: Vad gor ni for bedomning nér det giller vad hushéllen
har for forstaelse for detta? Alltsa: Vilken dr hushallens motstdndskraft mot att
vi nu gér in i en period med hojda rantor?

Stefan Ingves, Riksbanken: Fragan om l6nedkningar ska kanske framst riktas
till Per Jansson for att fa hans syn pa detta. Men jag har berdrt den négra génger
tidigare hér i dag. Det handlar om att jobba med fragan och forsoka att béttre
forsta varfor det synes vara annorlunda nu &n vad det har varit tidigare nar man
miter efterfragetryck och pa ndgot sitt relaterar efterfragetryck till 16nedk-
ningar och inte minst den utlindska koppling som finns i detta och, som Martin
Flodén helt korrekt papekade tidigare, en period med svag produktivitetsut-
veckling. Sedan far man sa gott det gér forsoka forstd dessa variabler.

Den andra fragan géllde hushallen och stigande réntor. Flertalet hushéll har
valt att 1ana till rorlig rdnta. Om man tittar pd den réntebana som vi har visat
hér, och om vi far rétt i vara prognoser, kommer réntorna, i och for sig sakta,
att stiga under dverskédlig tid. Det leder mer eller mindre till att réntenivan
fordubblas nér det géller bolan.

Vi har under vildigt lang tid varit mycket noga med att papeka att det ar sa,
och om man lanar till rérlig rinta slar det rakt in i planboken. Det &r s& det
svenska systemet har kommit att se ut. Och vi har géng pa gang varit véldigt
noga med att papeka att detta ocksd dr en risk. Av detta skél stoder vi i allra
hogsta grad Finansinspektionen och deras amorteringskrav och annat som de
diskuterar nér det giller att hantera detta. Om vi befinner oss i ett ldge dér
rantenivan &r ovanligt 1ag och vi tror pa att rdntorna s sméningom normali-
seras, det vill séiga att vi far hogre réntor, dr det valdigt viktigt att alla klarar
av det. Mot denna bakgrund ar det naturligtvis inte heller fel eller ndgon nack-
del att det ibland finns en diskussion mellan enskilda hushall och bankerna nér
man ogillar bankernas krav pa rdnteniva som man ska klara och som kan ligga
pa 5, 6 eller 7 procent. Men vi kan inte péstéd att det inte kommer att finnas
enskilda hushall som kan komma i kldm. Lanar gor man pé eget ansvar. Vi har
varit mycket noga med att berétta vad vi tror om rdntenivan. Sedan far var och
en sitta och rakna vid koksbordet. Har man réknat fel kommer sdkert en och
annan att f4 ta konsekvenserna av det.

Martin Flodén, Riksbanken: Den stora risk som vi ser for makroekonomin ar
inte att hushéllen inte ska kunna betala pa sina boldn, utan det som forst hander
ar att de far betala mer, att de d4 drar ned pd konsumtionen och att det leder
till en allmént dalig utveckling i svensk ekonomi. Dér har vi forstas gjort ana-
lyser av vad vi ser framfor oss. Vi vet att hushéllen i dag har en betydligt hogre
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skuldsattning dn vad de hade tidigare. I Sverige har vi under lang tid haft en
boldnemarknad som domineras av rorliga rantor. S sker i &nnu storre utstrack-
ning i dag &n tidigare. Den direkta planbokseffekten av en férandring av rantan
ar darfor ungefar dubbelt sa stor i dag som den var for 15 ar sedan. Det &r vi
medvetna om, och det har vi stoppat in i véra analyser.

Givet att rintan framdver okar sa ldngsamt som vi visar i var rdnteprognos
ar var bedomning att hushéallen kommer att klara av det utan att behdva strama
at konsumtionen alltfor mycket. En faktor som bidrar till denna bedémning &r
att hushéllens sparande ligger pa en mycket hog niva. Hushallen bade sparar
och lanar mycket. Det ar forstés i viss utstrickning forstds inte samma hushall.
Vi har dessutom en délig 6verblick 6ver vilka hushall som sparar mycket, ef-
tersom vi inte far tillgéng till de data som vi vill kunna se. Detta brukar vi
passa pa att papeka nér vi dr hér, eftersom det &r ett politiskt beslut om det ska
vara mojligt eller inte. Men givet den information som vi har 4r bedémningen
anda att hushéllen &r ganska vél rustade for de blygsamma réntefordndringar
som vi ser framfor oss.

Enligt enkédtundersdkningar forvéntar sig hushéllen ocksd att ridntan ska
stiga framdver. Det ser alltsa ut som om de forstar att det ar pa gang.

Risken &r forstas att inflationstrycket 6kar alltfor mycket, eller att rénteldget
rent allmént globalt borjar stiga och att vi pad Riksbanken maéste ta hdnsyn till
det. Vi kan inte bedriva en penningpolitik som bara ska vara inriktad pa att ta
hand om den grupp av hushéll pa marknaden som &r hogt skuldsatt, utan vi
kanske av andra skil tvingas hoja rdntan snabbt. D& kan problemen bli mer
allvarliga.

Ingela Nylund Watz (S): Jag tackar for svaren, men jag har en liten kommentar
som ni mojligen kan respondera pa. Jag tolkar er dnda som att ni ser det som
att Finansinspektionens méjligheter att vidta tgérder nir det handlar om bland
annat hushéllens skuldséttning ar viktiga verktyg for Finansinspektionen att fa
anvénda dven framdeles.

Stefan Ingves, Riksbanken: Ja, jag stoder Finansinspektionens atgédrder nér det
géller dagens diskussion i tidningarna om amorteringskrav. Det dr ytterst vik-
tigt att amorteringskraven vidmakthélls.

Ordféranden: Det var tydligt fran riksbankschefen. Det var dven lite lobbyar-
bete fran Martin Flodén nér det géller data. Det &r bra.

Jan Ericson (M): Jag ska aterkoppla lite grann till Lars Thomssons fragor om
Riksbankens krisberedskap. Det enda vi vet vildigt sdkert dr att vi inte vet vad
som hénder i framtiden. Riksbankschefen sa att vi inte forvintar oss nagon
allvarlig kris 2019. Jag minns hur det var varen 2008. Da férvintade vi oss
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inte heller nagon allvarlig kris. Men pa hosten satt vi med den i knét i alla fall.
Det kan alltid hénda saker som vi inte har riknat med.

Nér Martin Flodén visade en bild sa han ndgot mycket intressant, nimligen
att rantan ligger néra den nedre griansen. Det gjorde mig ganska nyfiken. Var
ligger den nedre griansen? Om vi skulle raka ut for en mycket snabb och ovén-
tad kris i omvérlden, vilka muskler har dd Riksbanken? Vi fick delvis svar pa
det nédr det giller om det skulle hinda nagonting lite langre fram — obligations-
kdp och sé vidare. Men om det skulle hidnda nagonting mycket snabbt nu nir
vi redan ligger pa dessa laga nivaer och nédr Riksbanken redan 4r en sa stor
aktor pa obligationsmarknaden och sa vidare, vad gor man da?

Stefan Ingves, Riksbanken: Vi har en valutareserv, och denna valutareserv har
vi dubblat i storlek. Det dr mycket viktigt om det blir daliga tider, déarfor att
pengarna ska tas ndgonstans ifran. Dessvirre har virlden dndrats nér det géller
véar mdjlighet att lita till andra centralbanker. I dag &r sannolikheten mycket
storre dn tidigare att det blir ett nej om vi skulle behdva hdmta dollar ndgon
annanstans. Det dr bland annat det som &r skélet till att vi har den valutareserv
som vi har. Den stér till forfogande om det skulle behdvas, darfor att valutare-
servsforvaltningen bedrivs pa ett sddant sétt att vi 1 princip kan fé loss peng-
arna pa tre dagar. Det dr naturligtvis ett element i den beredskap som vi har.

Nér det géller svenska kronor kan vi alltid ytterligare 1dna ut pa ett eller
annat sitt till bankerna eller, &ven om det &r riktigt bekymmersamt, till en
storre krets lantagare. Da far det ske mot sidkerhet, men det behdver inte ndd-
véandigtvis vara sdkerhet i statsobligationer. Under krisen var det ocksa pa det
séttet att en del av den sdkerhet som vi fick var bostadsobligationer. Dé vidtog
vi ocksa en rad olika andra atgérder; till exempel hade vi ett program som
aldrig egentligen kom att anvéndas. D& hade vi accepterat foretagscertifikat
som sékerhet for utlaning till banker i akt och mening att dessa pengar natur-
ligtvis skulle finna sin vig till foretagssektorn.

Under riktigt svéra kriser tenderar det att bli sa att Riksbanken dr bankernas
bank. D4 utnyttjar man det maximalt. Det dr det som hdnder. Men det gér inte
att i forvig sdga exakt vad man gor och varfor, déarfor att det helt och héllet
beror pé vad som sker.

Det som ér viktigt for var del &r att vi har ordning pa datasystem och att vi
har ordning pa kunskapen, sé att det inte &r en teoretisk fiktion att resonera om
i vilken spak man ska dra utan att man ocksa sa att sdga har den fysiska kun-
skapen att gora detta.

Darutdver deltar vi tillsammans med andra i aterkommande krisdvningar.
En bit in pa nésta &r kommer det att vara en stor nordisk-baltisk krisdvning
som vi aktivt kommer att delta i. I denna krisdvning deltar bdde centralbanker,
tillsynsmyndigheter och finansdepartement. Det har faktiskt tagit flera ar att
planera detta.

Det svara nar man gor krisdvningar dr naturligtvis att fa deltagarna att
hamna i det sinnestillstdnd som rader nér det dr en riktig kris. Men det ar béttre
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med krisdvningar jimfort med att aldrig 6ver huvud taget tédnka igenom hur
det skulle kunna ténkas bli. Det dr den beredskap som vi har i dagslidget. Da
talar jag om system, méanniskor, juridik och teknik for att se till att vi kan gora
det som behdvs.

Martin Flodén, Riksbanken: Jag ska bara fylla i lite grann och dessutom for-
soka svara pa frigan om den nedre grénsen nér det giller hur 1dngt vi kan sénka
rantan. Var bedomning 4r att det inte finns en hard sddan gréns, utan det &r en
gradfrdga. Ju mer vi sénker ridntan fran dir vi befinner oss nu, desto sdmre
kommer formodligen genomslaget att bli i fradga om det som vi vill uppné och
framfor allt paverka andra réntor — utlaningsréntor till hushall och foretag —
och desto storre kommer olika negativa sidoeffekter att bli i ekonomin. Det
gér alltsa att sdnka rdantan mer, men da far man bedéma om det dr meningsfullt
eller inte.

Blir det en ny finanskris liknande den 2008 4r det som man vill gora, precis
som Stefan Ingves sa, kanske i forsta hand mer raddningsatgirder och att forse
marknaderna med véldigt mycket likviditet. Dér har vi fortfarande vildigt
mycket muskler kvar.

Nér det géller andra saker som handlar mer om att stimulera ekonomin i
ovrigt — konjunkturstabilisering — har vi kdpt en stor del av de utestaende no-
minella statsobligationerna. Men som centralbank kan man kdpa annat dn
statsobligationer. Tittar man pé vad andra centralbanker har gjort sticker vi ut
lite grann som bara har kopt statsobligationer. Manga andra centralbanker har
fokuserat mer pa att kopa betydligt mer riskabla tillgdngar. Vad man vill gora
ar en helt annan fraga. Det kommer att bero pa vilken sorts kris som man har
hamnat i.

Dessutom, vilket jag tycker ar viktigt att papeka, 4r det inte bara Riksban-
ken och penningpolitiken som ska bidra till konjunkturstabilisering. Dar till-
kommer dven finanspolitiken. Atminstone jimfort med andra linder har vi i
Sverige mycket starka offentliga finanser och ganska gott om utrymme att
agera med finanspolitiken, vilket i och for sig kanske forutsdtter att det finns
en regering som kan bedriva finanspolitiken. Men det finns det nog snart.

Ordférande: Darmed ska jag avsluta denna utfragning. Vi uppskattar mycket
att ni har kommit hit och gett era inledningar och svarat pa véra fragor. Det
har varit mycket bra diskussioner. Vi tackar for detta tillfdlle och hilsar er
vilkomna ater vid ett senare tillfélle. Detta dr en stdende punkt i finansutskottet
och i riksdagen som vi uppskattar mycket.
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Svensk ekonomi har vuxit snabbt jamfort med
omvarlden
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Utmaningar kvarstar...

Inflationstrycket har varit lagt lange
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Ar det dags att héja rintan?

« Alltfor 1ag inflation under lang tid
—> Forsvagat fortroende forinflationsmalet
—>Pris- och l6nebildningen paverkad
—Ingen sjélvklarhet att inflationen da atervander till malet
* Penningpolitiken har behovt fokusera pa att aterstalla fortroendet

—>Réntan ndra den nedre gransen
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De penningpolitiska utmaningarna har avtagit E&
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medelvardet for penningmarknadens aktérer. Vertikal linje indikerar
néir negativ reporinta infordes och kip av statsobligationer inleddes.

SVERIGES

Ar det dags att héja rintan?

« Alltfor 13g inflation under lang tid
-> Forsvagat fortroende forinflationsmalet
->Pris- och |6nebildningen paverkad
- Ingen sjdlvklarhet att inflationen da atervander till malet
* Penningpolitiken har behovt fokusera pa att aterstélla fértroendet
—>Réantan ndra den nedre gransen
* De penningpolitiska utmaningarna har avtagit

* Mojligt att nu ta ett steg bort fran den mest expansiva penningpolitiken
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