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Forord

Den 2 maj 2019 holl finansutskottet en 6ppen utfragning i riksdagen om Riks-
bankens rapport Redogorelse for penningpolitiken 2018. Riksbankens direk-
tion medverkade samt de tvd opponenterna Anna Seim fran Stockholms uni-
versitet och Robert Bergqvist fran SEB. I det foljande redovisas programmet,
en uppteckning fran utfrdgningen och de bilder som foredragshallarna visade
under sina presentationer.
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Program

Datum: Tisdagen den 2 maj 2019
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:
Anna Seim fran Stockholms universitet och Robert Bergqvist fran SEB

Inledning

Fredrik Olovsson, finansutskottets ordforande

Anforanden

Stefan Ingves Riksbankschef
Anna Seim Stockholms universitet
Robert Bergqvist SEB

Kerstin af Jochnick, forste vice riksbankschef
Fragor fran utskottets ledaméter

Avslutning

Fredrik Olovsson, finansutskottets ordforande



Uppteckning frin den 6ppna utfragningen

Ordforanden: Klockan har slagit 10.00. Alla &r hjartligt vilkomna till finans-
utskottets Oppna utfragning om Riksbankens redogorelse for penningpolitiken
2018. Vi har i finansutskottet 1opande uppfoljning av Riksbankens verksam-
het. Nu kan man séga att vi samlar ihop det for just 2018. P4 plats finns Riks-
bankens direktion. Ni dr forstds hjértligt vilkomna. Dérutdver finns tvd in-
bjudna opponenter som vi dterkommer till alldeles strax. Vi dr vildigt glada
att ni alla &r hér. Forst pa dagens program star en sammanfattande redogdrelse
frén riksbankschef Stefan Ingves som vi borjar med att ge ordet alldeles ome-
delbart. Varsagod, Stefan.

Riksbankschef Stefan Ingves: Stort tack for det. Forra aret fyllde Riksbanken
350 ar. D4 var vi ocksa i1 den hér salen och diskuterade centralbankens roll i
datid, nutid och inte minst i framtiden. Vi dgnade oss &t att fundera pa de langa
dragen nir det giller den hdr typen av verksamhet. Men nu ar vi tillbaka i
vardagen. Nu ska vi bara diskutera ett enda ar, ett av 350. Som vanligt ar un-
derlaget for den hér diskussionen vér redogdrelse for penningpolitiken, det vill
sdga sjélva rapporten.

Jag tinkte ga igenom en del av de stora dragen i den rapporten. Vi kan
konstatera, och det ar naturligtvis mycket vl bekant, att Riksbanken har be-
drivit en mycket expansiv penningpolitik under ett antal ar. Det &r for att vérna
fortroendet for det inflationsmal vi har. Det har varit diverse olika unika atgér-
der i ett historiskt perspektiv under den hér tidsperioden.

Ar 2015 sinkte Riksbanken reporintan under noll. Direfter sinktes repo-
rdntan i nagra steg till minus 0,5 procent dir den lag fram till i december forra
aret. 2015 borjade vi ocksé kopa svenska statsobligationer. De obligationsko-
pen som ni ser till hdger i grafen hér har fortsatt under ett antal ar d&ven om vi
har slutat med att nettokdpa statsobligationer 2017.

Man kan naturligtvis stilla sig fragan: Varfor denna typ av penningpolitik
som dr mycket ovanlig i ett historiskt perspektiv? Riksbanken har behovt laga
efter lage givet vart uppdrag. Vart uppdrag dr en inflationstakt pa 2 procent.
Vi har behdvt sékra fortroendet for inflationsmalet som ar en av grundpelarna
i svensk ekonomi. Samtidigt har det skett i en omvérld och i en milj6 dér vi i
ovrigt runtikring oss i virlden ser mycket 1dga réntor och en mycket expansiv
penningpolitik.

Da stills man infor fragestillningen: Har da detta fungerat? Om man tittar
pa den hir grafen ser man att vi har fatt ett fullt genomslag péd marknadsrin-
torna. Ibland har det ifragasatts en del om det fungerar nidr man gar ned mot
minusrénta som vi gjorde. Men marknadsrdntorna, om man tittar pa grafen hér,
har tydligt f6]jt med ocksa ned under noll med ett undantag. Det dr rantor pa
hushallsinlaning i bankerna. Dar har rédntan legat pa strax 6ver noll eller noll
sedan 2015.
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UPPTECKNING FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Det dr kanske inte s dverraskande. Vi forvéntar oss inte heller en absolut
foljsamhet ett till ett i det hdr sammanhanget. Utldningsréntorna har sjunkit
liksom marknadsriantorna men inte alltid frén den ena dagen till den andra nér
réntan har sénkts. Det &r val ungefdr som man kan vénta sig. Det ar till exempel
manga olika faktorer pa bolanemarknaden utdver penningpolitiken som sadan
som ocksa i ndgon mén paverkar rinteséttningen.

Obligationskdpen har ocksa fungerat ungefar som man kan forvénta sig. De
har ocksa haft ett genomslag pa rantenivan. Obligationskdpen har skett unge-
far samtidigt med att rintan har sdnkts. Vi har gjort tva saker samtidigt. Vi
jobbar med réntan, och vi jobbar med obligationskép. Da dr det svart att sdr-
skilja vad som dr vad. Men i det stora hela har obligationskdpen haft den effekt
man kan forvénta sig. Det 4r ungefér pa samma sitt i ett antal andra lander dér
man har gjort mer eller mindre likadant.

Vad blev dé av det, och vad kom ut av det hela? I det stora hela har vi haft
en god méluppfyllelse nér det géller inflationsmélet de senaste tvéd &ren. Det
har tagit ldngre tid &n véntat att na tillbaka till en inflationstakt p& 2 procent.
Men bade inflationen och inflationsférvéntningarna, som ni ser pd grafen till
hoger, har tagit sig tillbaka till i ndrheten av eller nistan exakt pa 2 procent.
Da ska vi komma ihag att vi hade en tydlig negativ trend ett antal ar innan nar
det giller bade inflationstakt och inflationsforvéntningarna. Det betyder att
KPIF, var malvariabel, var i genomsnitt pd malet bade 2017 och 2018.

En fragestéllning under 2018 som vi diskuterade mycket och som ocksé
aterkommer i rapporten dr: Vad dr det som gor att inflationen vid just den hér
tidpunkten rakar vara néstan pa prick 2 procent? En faktor har varit stigande
energipriser. D4 stéllde vi oss naturligtvis ocksa fragan: Vad skulle inflationen
tdnkas vara om man rdknar bort energipriserna? D4 ser man att inflationen
exklusive energipriser dr lite ldgre. Men som alltid gar energipriser och en
méngd andra priser alltid upp eller ned. Alla priser gér inte alltid upp samtidigt,
utan det véxlar en del. Da far man fundera pa vad det beror pa.

En faktor som har spelat stor roll under loppet av fjolarets diskussion var
fragestéllningen: Hur stark dr den underliggande inflationen om man rdknar
bort energipriserna? Vi forsoker méta underliggande inflation med en hel
svarm av olika index dér vi fokuserar pa én det ena &n det andra. Tittar man
pa de méatningarna var medianinflationstakten métt pa en lang rad olika sétt
inte exakt 2 procent utan lite lagre &n det.

Om man tittar pd den allménna ekonomiska utvecklingen kan vi konstatera
att det har varit en god méluppfyllelse under bade 2017 och 2018. Vi har haft
ett antal 4r med en positiv god konjunkturutveckling. Bruttonationalprodukten
har generellt sett 6kat i god takt. Tillvixten bade 2017 och 2018 var lite over
2 procent. D4 ska man komma ihag att svensk ekonomi under den hér perioden
har haft god draghjalp av en allt starkare omvéarldskonjunktur med hog tillvaxt
och en sjunkande arbetsldshet.

Om man tittar pa grafen till vinster, dir jag aterger detta i termer av BNP i
niva och inte i tillvéxttal, ser man att den svenska och den amerikanska grafen
i stort sett sammanfaller. Sedan ligger de lite 14gre nér det giller England och
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euroomradet. Beskrivet pa det hér séttet kan man inte komma till ndgon annan
slutsats &n att det allmént sett har ratt en god ekonomisk utveckling under hela
den period nér vi pé olika hall i virldsekonomin har forsokt att lappa och laga
efter den globala finanskrisen.

Man kan samtidigt titta pd arbetsmarknaden, och arbetsmarknaden kan be-
skrivas pa en lang rad olika sitt. Andelen av befolkningen som ar sysselsatt i
dag &r rekordhdg. Man far gé tillbaka till 1990-talet for att hitta nagonting lik-
nande. Arbetslosheten under den hér perioden har ocksé fortsatt att falla. Sam-
mantaget dr det en stark utveckling.

Lat mig ocksa sarskilt notera att det finns en tudelning pé arbetsmarknaden
som innebdr att sa kallade utsatta grupper har en mycket hogre arbetsloshet dn
andra. Samtidigt &r det glddjande att notera att under den hér perioden med en
allmént sett god konjunkturutveckling i svensk ekonomi har ocksé fler i den
kategorin sysselsatts dn vad vi trodde tidigare.

Vad innebér det da nér det géller penningpolitiken? Det &r minusrénta, stora
obligationskdp och god tillvéxt. Det borde rimligtvis innebéra att ndgon géng
kommer man till slutsatsen att penningpolitiken inte riktigt behdver vara lika
expansiv som tidigare. Det stimmer ocksa nér det géller 2018. Da sag vi pa
Riksbanken ett nagot mindre behov av en mycket expansiv penningpolitik.

Niér det giller omvarldslaget 2018 har vi en god konjunktur globalt. Men
samtidigt som alltid dyker det upp nya osédkerhetsmoment: brexit, handelskon-
flikt mellan USA och Kina och storre osékerhet nér det giller de ekonomiska
utsikterna. Som jag papekat tidigare har det varit snabbt stigande energipriser
som ocksé har bidragit till den inflationstakt som vi ser. Det skapar en debatt,
en diskussion och fragestillningar om styrkan i inflationsutvecklingen.

Fragetecknen om den underliggande inflationen ledde till att vi ruckade pa
prognoserna ndr det géllde den forsta hojningen. Men slutsatsen var &dnd4 att
en fortsatt stark konjunkturutveckling var sddan att det var rimligt att andé hoja
rdntan med ett stigande inflationstryck och en inflationstakt kvar kring malet.
Det innebar att vi hdjde repordntan fran minus 0,5 till minus 0,25 i december
forra aret. Det var den forsta hdjningen sedan 2011.

En fraga som alltid aterkommer vid de tillfdllena &r inte bara om penning-
politiken som siddan utan: Hur sag det ut nér det géller att bedoma den all-
ménna ekonomiska utvecklingen? En kort sammanfattning av det dr att det
blev ungefdr som vi hade forestéllt oss nér vi tittade pa prognosarbetet fran
2016 och 2017. Penningpolitiken verkar med nagot eller nigra ars efterslip-
ning. D4 spelar det ganska stor roll vad man tyckte nigra &r innan.

Reporidntan har foljt Riksbankens prognoser ganska vél. Samma géller
KPIF, inflationen och konjunkturutvecklingen. En faktor som har varit mycket
svér att bedoma och dér utvecklingen blev en annan &r véxelkursen och véx-
elkursens utveckling under den hér tidsperioden. Eftersom frdgan om penning-
politikens ansvar for kronans utveckling hamnar en del i fokus sa 14t mig 4gna
en liten stund at att reflektera kring fragestillningen om kronans véxelkurs.

Det allra viktigaste i detta om man ser pa vixelkursutvecklingen som den
har varit under 2000-talet &r att konstatera att Sverige har ett inflationsmal.
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Sverige har inte ett vixelkursmal. Till skillnad fran utvecklingen under den
fasta véixelkursperioden har ordningen med ett inflationsmal fungerat vil. In-
flationen har varit lagre och mer stabil n tidigare, och produktion och syssel-
séttning har allmént sett utvecklats pé ett bra sétt. Reallonerna under hela den
hér tidsperioden har 6kat i genomsnitt.

Riksbanken har inget mal vare sig for vixelkursens niva eller for fordand-
ringen av véxelkursen. Det betyder inte pa nagot sitt att vixelkursen ar helt
och héllet betydelselds. Vaxelkursen paverkar i varje fall temporért importpri-
serna. Den paverkar ocksa konjunkturutvecklingen i stort via exportforetagens
forsdljning. Av den anledningen dr det alltid viktigt att analysera och att for-
soka forsta kronans utveckling.

Om vi ser oss omkring i vérlden och jamfor med vad andra centralbanker
gor har de flesta stora centralbanker i var omvérld i dagsléget ett inflationsmal
néra eller precis pa 2 procent. Det innebér att om vi lyckas med en inflations-
utveckling kring 2 procent ser vi likadana ut som i stort sett alla andra. I en
sddan vérld ar det svart att forestdlla sig att vixelkursen langsiktigt trendméss-
igt skulle forsvagas som en konsekvens av den svenska penningpolitiken.

A andra sidan ir det ocksa s4 att i en sddan virld fir man vinta sig att vix-
elkursen varierar over tiden, ibland upp och ibland ned. Men é&r det sa att det
finns langsiktiga trendmaéssiga fordndringar av viaxelkursen pratar vi om struk-
turella fordandringar i svensk ekonomi som &r sadana att de ligger utanfor pen-
ningpolitikens konjunkturperspektiv.

Vad som driver vixelkursforandringarna pa kort sikt dr svéart att identifiera.
En faktor kan vara synen pa tillvédxten i svensk ekonomi. Om man justerar ned
sina tillvaxtforvantningar kan det ibland vara sé att man far en forsvagad véx-
elkurs, eller om man ser framfor sig en mer expansiv penningpolitik i forhél-
lande till omvérlden.

I dag har vi en icke obetydlig rintedifferens mellan till exempel den ameri-
kanska ekonomin och den svenska ekonomin. Da kan det paverka véxelkur-
sen. Samtidigt finns det alltid ett antal svarbedombara globala faktorer som
paverkar svensk vixelkurs. Det ér till exempel oron for brexit, vad som sker
pa andra hall i Europa, och vad som hénder med handelskonflikten mellan
USA och Kina.

Jag har med den hér grafen. Om man tittar pa ett antal andra sma fram-
géngsrika 6ppna ekonomier — Nya Zeeland, Australien, Kanada och Norge —
dédr man ocksd har inflationsmal och rorlig vixelkurs ser vi att de véxelkur-
serna har utvecklats pé ett ndgorlunda likartat sétt. Uppenbarligen &r det s att
nédr man har en 6ppen ekonomi, helt fria kapitalrorelser, ett inflationsmal och
ska positionera sig i virldsekonomin kan det bli s& hér frén tid till annan. Sve-
rige dr ett av de landerna. Vi skiljer oss inte sd enormt mycket fran andra.

Om man nu har minusrénta under ett antal ar tar det ett antal &r att vinja sig
vid ordet minusrinta sa att det fungerar i munnen. De flesta har ingen tréning
pa det frén borjan. Det finns ingen gratislunch hér i varlden. Det finns som
alltid ett antal olika fragestillningar att fundera kring och vad det kan ténkas
innebéra att ha en negativ rinta under den tidsperiod som vi pratar om hér.
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Vad ér det for sidoeffekter som man behover hélla ett 6ga pa? Den forsta
fragan ror hushallens skuldsdttning. Hushallens hoga skulder, och inte minst
for att en inte obetydlig del av skulderna ér till rérlig rdnta, utgor en risk i
svensk ekonomi. S& dr det och har varit under 1dng tid. D4 finns det naturligtvis
negativa konsekvenser nér det giller prisfall pd bostadsmarknaden och sti-
gande rantekostnader.

Det hir ir en knepig friga. A ena sidan dr det litt att 1na nér rintorna ir
ldga. A andra sidan har hushallen 18nat mer och mer dnda sedan 90-talet oav-
sett om reporédntan har varit 4 procent eller minus 0,5 procent. Det &r bara ett
annat sétt att sdga att vi har stora problem pa den svenska bostadsmarknaden,
problem som ligger utanfor penningpolitiken och som utgdr en stor risk for
svensk ekonomi.

En annan friga och fragestdllning som kommer tillbaka vid jimna mellan-
rum dr: Vad innebér laga rantor for férdelningen nér det géller inkomst- och
formogenhetseffekter? Om penningpolitiken drar sitt stra till stacken nér det
géller den allminna ekonomiska utvecklingen kommer fler att finnas i arbete.
Arbetslosheten dr ldgre dn vad den annars skulle vara. Det innebér att vi hogst
sannolikt har en jdmnare inkomstférdelning jamfort med om arbetslosheten
vore hogre.

Om tillgdngspriserna stiger, ség fastigheter eller aktiekurserna, 6kar viardet
pa de formdgenheter som finns i ekonomin. Det kan man av olika skil ha syn-
punkter pa. Nettoeffekten av det om man studerar fragan dr dnda att i nédstan
alla lander savitt jag vet dir man har tittat pa detta &r alltid slutsatsen att hogre
sysselsdttning och lidgre arbetsloshet dverviger det negativa man tycker sig se
i form av stigande tillgdngspriser. I det stora hela &r det anda s att de positiva
effekterna dvervéger.

Ytterligare en effekt nér det géller penningpolitiken och en konsekvens av
penningpolitiken, eller till en del en konsekvens av penningpolitiken, &r att ndr
vi har haft och har en langvarigt stark konjunktur leder det till ett hogt tryck
pa arbetsmarknaden. Det innebér att det ar ldttare for ménga som har svért att
komma in pa arbetsmarknaden att fa ett arbete.

Eftersom det finns trogheter pa arbetsmarknaden innebér det att har man
fatt in en fot kommer man med stdrre sannolikhet én tidigare att finnas kvar
pa arbetsmarknaden. Det &r en positiv effekt som egentligen inte penningpoli-
tiken &r dgnad at att skota men som man far pa kdpet i det har sammanhanget.

Som alltid funderar vi p& vad som sker i svensk ekonomi, vad som sker i
omvirlden och hur vi ska utveckla vart arbete. Bland ett urval av frigor och
fragestéllningar som vi arbetade med under 2018 var att vi har analyserat 16-
nepaslaget vid byte av arbete. Det 16nepaslaget ndr man byter fran ett jobb till
ett annat verkar se ut pa ungefiar samma sétt som tidigare. Detta &r mot bak-
grund av att det finns en diskussion ute i samhéllet och globalt om 16nedk-
ningar i storsta allménhet.

Sedan har vi fragat foretagen: Vad &dr det som gor att priserna stiger? De
sdger sa hidr: Det ar 6kade kostnader som vi behdver skicka vidare till konsu-
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menterna. Det r ett hdgre kostnadstryck bade 1 omvérlden och i Sverige. Kro-
nan har jag redan berdrt. Det finns ett antal olika skl till att kronan utvecklats
pa det sétt som den har gjort. Det 4r ndgonting som vi har studerat, och vi
fortsétter att studera vad som hénder pa den kanten.

Eftersom det under 2018 var aktuellt med den forsta rdntehdjningen sedan
2011 har det funnits mycket goda skél att fokusera en del pa: Vad hénder nér
rantorna stiger? Vad far vi for effekt i ekonomin av en réantehdjning? Inte minst
finns fragestéllningen: Vad hénder pa bolanesidan?, eftersom en stor del av
bolanen sker till rorlig rénta.

Man ska komma ihag att penningpolitiken inte dr designad for att ta hand
om vad som sker pa boldnemarknaden. Penningpolitikens huvuduppgift ar att
hantera hela ekonomin. Samtidigt var var bedomning att detta bor vara hanter-
ligt eftersom vi ser langsamma réntehdjningar framfor oss.

Lat oss slutligen ta upp en fraga som vi har diskuterat under 2018. T och for
sig har vi nog diskuterat frdgan minst de senaste tio dren. Véar syn ér att det ar
ett bekymmer att vi inte har data 6ver hushéllens balansrékningar. Vi vet inte
hur hushéllens tillgéngar ser ut. Dérfor har vi for avsikt att tillsammans med
Finansinspektionen och Statistiska centralbyrdn komma in med en skrivelse
till riksdagen 1 nértid med forhoppning att den frdgan sa sméningom kan 16sas.
Det ar inte tillfyllest att ha sa pass bristféllig statistik som vi har i dagsldget.

For att summera har vi haft en god maluppfyllelse 2018. Vi har haft en
fortsatt stark konjunktur. Vi hade inflation och inflationsforvantningar pa ma-
let. Men samtidigt, och det kom att diskuteras mycket, radde ett fragetecken
kring styrkan i inflationstrycket.

Ordféranden: Tack sa mycket for den sammanfattningen av redogorelsen. For
att fa ytterligare perspektiv pa penningpolitiken for 2018 har vi tva inbjudna
opponenter som jag sa inledningsvis. Vi ska nu ge ordet till dem. Vi borjar
med Anna Seim fran Stockholms universitet, varsdgod.

Anna Seim, Stockholms universitet: Jag vill borja med att tacka finansutskottet
for jag fick komma hit i dag och prata om den hér intressanta redogorelsen.
Jag tror att ni kommer att se att jag har siktat pd dagens mest minimalistiska
presentation. Eftersom jag dr forskare har jag en viss image att upprétthélla.
Det ska inte vara for fargglatt helt enkelt.

Jag tinkte borja med att kort sammanfatta hur jag se pd penningpolitiken
och pa den makroekonomiska utvecklingen de senaste aren. Darefter tankte
jag prata ungefdr tio minuter om det som jag anser &r en av de allra viktigaste
och intressantaste fragorna just nu, ndmligen varfor det har varit sa svart att nd
inflationsmalet trots den hogkonjunktur som vi har haft. Sedan tinkte jag av-
sluta med nagra aspekter pa den expansiva penningpolitiken.

Jag borjar med att konstatera att vi precis som Stefan sa har haft en god
maéluppfyllelse 2018. Vi har haft en inflation i termer av KPIF och inflations-
forvantningar runt 2 procent. Den underliggande inflationen ha varit nagot
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lagre, runt 1,6 procent. Det betyder att man har fatt lite draghjélp av hoga ener-
gipriser bland annat for att na inflationsmélet. Det foljer efter en period med
en mycket expansiv penningpolitik de senaste dren. Ar 2018 var ett ar med en
negativ reporénta, en stark konjunktur och en forsvagad krona gentemot bade
dollarn och euron.

For att ge oss ett lite langre perspektiv har jag i den hér grafen plottat repo-
rantan i gult, vi har inflationen i termer av KPIF i rétt, och vi har Riksbankens
egen indikator pad resursutnyttjandet i blatt sedan inflationsmaélet infordes
1995. Det finns mycket intressant att siga om den har grafen. Vi ser att infla-
tionen har varit bade éver och under 2 procent sedan inflationsmalet infordes.

Vi ser, i varje fall i termer av den hér indikatorn, att resursutnyttjandet ald-
rig har varit sa starkt som det var 2018. Vi ser ocksa att i tidigare episoder av
en stark konjunktur har Riksbanken nétt inflationsmaélet och fatt ned infla-
tionen till strax under 2 procent. Men det har man gjort efter omfattande rén-
tehdjningar och en mer kontraktiv politik. Det som sticker ut hér &r naturligtvis
att man har haft en negativ ridnta sedan 2015.

L4t mig prata om varfor det har varit s& svart att na inflationsmaélet trots att
vi har haft den hér starka konjunkturutvecklingen. En uppenbar mojlig kandi-
dat dr att det dr ndgonting med den negativa rantan som gor att det har varit s&
svart. Ar det ndgonting med miljén som har dndrats? Ar det sé att penningpo-
litiken dr mindre effektiv nér réntan &dr negativ?

Det finns manga skal att tro att en del kanaler fungerar precis som tidigare.
Till exempel ténker vi oss att om réntan dr ldgre dn i omvérlden forsvagas
kronan. Men precis som Riksbanken pépekar i redogorelsen finns det vissa
andra kanaler som eventuellt &r lite svagare. Det handlar till exempel om ban-
kernas in- och utlaningsréntor.

Det hér ar ett omrade dir det fortfarande finns véldigt lite forskning av up-
penbara skédl. Men det borjar komma négra intressanta studier med resultat.
Jag vill nimna en uppsats av Gauti B. Eggertsson och ndgra medforfattare fran
tidigare i ar. Den visar just att det som hédnder &r att bankerna &r ovilliga att
sdnka inlaningsréntorna under noll, och da foljer inte heller utlaningsriantorna
med ned pa samma sétt som de gor i en mer normal konjunktur. Det hir dr en
uppsats av manga. Det ska bli vildigt intressant att se var den vetenskapliga
debatten tar vigen framdver nér det borjar komma in mer evidens.

En annan fraga som jag vill ndmna for fullstindighetens skull &r att det
kanske hade krévts storre rintesdnkningar. Det &r en del som har hdvdat det.
Jag har full forstdelse for att man vill iaktta forsiktighet nér man ger sig in pa
det negativa réinteterritoriet. Jag tinkte inte drdja kvar vid den punkten lingre
an sa.

Négonting som jag ddremot vill dgna lite mer tid &t &r I6nebildningen. Vi
har haft svaga 1onedkningar i svensk ekonomi trots att vi har haft en hogkon-
junktur. Fragan dr varfor det har varit sa. For det forsta tror jag att det kan bero
pa saker som ligger bortom Riksbankens kontroll i allra hogsta grad. Det géller
demografi som handlar om till exempel arbetskraftens sammanséttning. Det
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handlar om att vi har fitt en urvattning av arbetsloshetsforsdkringen, och vi
har till exempel trendmaéssigt svagare fackforeningar.

Négonting som jag didremot vet att Riksbanken péaverkar i vildigt stor ut-
strackning &r inflationsférvéntningarna. Hir kommer jag snart att visa en graf
pa att inflationsforvéntningarna 61l under 2 procent omkring 2012. Det f6ljde
efter en period nir Riksbanken hade fort en ganska kontraktiv politik och hade
hojt repordntan. I kommunikationen framgick att man gjorde det for att man
oroade sig for hushallens skuldsdttning. Det var en typ av ”leaning against the
wind”-politik som man i varje fall sneglade mot. Vi ser att inflationsférvant-
ningarna foll omkring &r 2012. Detta vander sedan runt 2015 och framét nir
Riksbanken tydligt borjar kommunicera att infla-tionsmélet dr 6verordnat, att
man ska nd dit och sa vidare.

Detta visar hur viktig férvantningsbildningen &r, for det troliga dr att de
lagre inflationsfoérvéntningarna har gett visst utslag i termer av 16nedkningar.

Detta visar att det dr viktigt att vi gor en konsekvent tolkning av Riksban-
kens uppdrag och att man inte slirar pa vad det innebér att man ska ha ett fast
penningvirde och sa vidare utan att man tydligt kommunicerar att Sverige ska
ha ett inflationsmal pa 2 procent och att det ska nas.

Jag tror ocksa att 16nebildningen har paverkats av utvecklingen internatio-
nellt och i industrin. Vi har ju en modell for 16nebildning i Sverige som innebir
att industrin sétter en norm for hur hga 16nedkningar vi ska kunna ha. En sak
som ofta gloms bort i den svenska debatten ar att denna modell togs fram nér
vi hade en fast véxelkurs. Det dr gamla tankar som gar tillbaka till EFO-
modellen och norrmannen Odd Aukrusts idéer pa 50-talet. Det handlar om att
industrin inte ska slas ut i termer av konkurrens genom for hdga 16nedkningar.

Jag tror att om man hade sneglat mer pd vad som har hént i till exempel
tjénstesektorn och offentlig sektor, dir vi har sett en hog arbetskraftsefterfra-
gan, hade I6nerna svarat béttre pa konjunkturen som vi har haft. Jag tror att det
hade hjalpt Riksbanken att na inflationsmalet. Jag tycker dérfor att det ar hog
tid att vi diskuterar om man atminstone ska modifiera industriavtalet lite. Det
ar, enligt min mening, inte uppenbart att det dr industrin som ska sétta normen.

En sak som slog mig nir jag tinkte pa varfor det har varit s& svart att fa upp
inflationen &r om det &r ldttare att ddmpa inflationen &n att skapa ett underlig-
gande inflationstryck som inte finns. Denna fraga har jag inte sett analyserad
6ver huvud taget, men jag tycker att det finns en del teoretiska skal for varfor
det skulle kunna vara sa.

L4t oss ta till exempel 16nebildningen. Vi tror att inflationsmal gor att 16-
nebildningen fungerar bra, for om I6nerna blir for hdga kan Riksbanken svara
med en kontraktiv politik och hdja rdntan, vilket 6kar arbetslosheten och straf-
far till exempel fackforeningar. Detta skapar incitament for dterhdllsamhet i
l6nebildningen. Det finns dock inga uppenbara lika starka mekanismer for att
fa upp 16nerna. Om 16nedkningarna blir for svaga svarar Riksbanken, som man
nu har gjort, med en expansiv politik, och arbetslosheten sjunker. Det dr dock
inget som skapar incitament for att man ska hoja 16nerna, snarare tvartom.



UPPTECKNING FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Det hir ér en fraga som jag tycker &r jatteintressant forskningsméssigt. Jag
skulle ocksa gérna ha med den i Riksbankens framtida utvecklingsarbete. Jag
ténker mig att man skulle kunna géra en statistisk analys pé detta tema.

L&t mig tala lite om nagra olika aspekter pa den expansiva penningpolitiken
och hur jag ser pa det. Det forsta, som vi redan har papekat, ar att vixelkursen
har forsvagats gentemot bade dollarn och euron som en {6ljd av den l&ga rén-
tan. Vixelkursen ar central for en liten, 6ppen ekonomi, och att paverka vax-
elkursen r ett av Riksbankens mest pélitliga verktyg for att na inflationsmalet.

Detta har lett till viss kritik mot Riksbanken eftersom man tycker att var
kopkraft urholkas gentemot omvérlden. Men jag tycker att det &r ganska up-
penbart att om man sdger att Riksbankens uppdrag &r att upprétthalla ett fast
penningvirde och man tolkar det som att man ska ha ett inflationsmél, da hand-
lar det om ett fast penningvérde dver tid och inte gentemot andra ldnder. Precis
som Stefan Ingves séger har vi inte ett vixelkursmal i Sverige. Givetvis kan
man ogilla inflationsmélet. Men om man accepterar inflationsmalet kan man
inte kritisera Riksbanken for att kronan har blivit svag, utan Riksbanken gér
bara sitt jobb.

Négot som girna hade fatt diskuteras dnnu mer i rapporten dr de avvig-
ningar som gjordes nir man fattade rintebesluten. Trots ett hogt resursutnytt-
jande har vi haft en negativ reporénta sedan februari 2015. Nu ser vi tecken pa
att konjunkturen borjar mattas av, och reporéntan ligger pa —0,25. Detta inne-
bér att man har litet mandverutrymme att sénka rantan niar konjunkturen viker.

Av redogorelsen framgér det att man ville att inflationsférvantningarna
skulle vara forankrade pa 2 procent innan man hdjde rintan. Jag forstar verk-
ligen det resonemanget, men samtidigt kan man ifrigasétta varfor man inte
hojde rantan 2017 nér inflationen 14g runt 2 procent. Man hade inte behovt
gora ndgra stora hojningar utan langsamt hojt rantan mot nollan sa att vi hade
haft lite mer fallhdjd nedét nér konjunkturen viker. Det handlar om hur mycket
de sista tiondelarna vad giller inflationen och inflationsférvantningarna far
kosta. Samtidigt har jag precis sagt att man ska ha ett inflationsmél och verk-
ligen styra mot 2 procent, sa jag forstar att det dr svara avvégningar att gora.

Vi har dock ett flexibelt inflationsmal, det sa kallade variationsbandet. Det
handlar om att det ibland kan vara svart att nd 2 procent, och da kanske man
ska stanna vid 1,8.

Jag vill gdrna hora mer om hur Riksbanken har tinkt i denna fraga.

En annan fraga, som inte alls tas upp i redogdrelsen men som jag ar ver-
tygad om att direktionen tdnker pd och diskuterar, handlar om balansridkning-
ens storlek. Obligationskdpen har gjort att balansrdkningen har mngdubblats
i storlek. Det pagar en intensiv internationell debatt om hur man ska fasa ut
dessa obligationskdp. Ska man sélja av obligationer eller lata dem forfalla?
Hur ska man se pé detta med tapering? Hur ska man se pa riskerna som &r
forknippade med dessa stora balansrdkningar?

Jag hade gérna sett en kommentar till detta. Hur tinker Riksbanken om ba-
lansrdkningens storlek pa sikt? Ska obligationskdp vara nagot man tar till dven
i framtiden, i sa fall troligen mest i kristider, gissar jag? Fragan aktualiserades
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hiaromveckan ndr man annonserade att man ska gora ytterligare obligationskdp
eftersom inflationen blev lite svagare dn forvéntat. Det skulle som sagt vara
intressant att f4 en kommentar till detta.

L4t mig slutligen kommentera hushéllens skuldsattning eftersom det ar en
omdebatterad fraga som alla bryr sig om. Det rader liten tvekan om att den
laga réntan har bidragit till en hog belaning och till att hushéllen ar mer skuld-
satta dn tidigare. Det dr mer oklart i vilken utstrickning detta dr ett problem.
Personligen vill jag pépeka att hushallen dven har omfattande tillgédngar. Det
ar ocksa oklart i vilken utstrickning Riksbanken har ansvar for detta. Man har
ett visst ansvar for finansiell stabilitet, men mandatet &r lite vagt formulerat.

Min syn pé detta dr dock ganska enkel: Om Riksbanken ska fa styra mot ett
inflationsmal maste andra delar av ekonomisk politik och regelverk vara be-
redda att hantera att Riksbanken tar alla till buds stdende medel for att néd in-
flationsmalet. Andra delar av denna sektor maste alltsa ha beredskap for en
makroekonomisk jamvikt, med till exempel 1dga réntor. Det handlar inte bara
om laga policyrdntor utan om att den langa realréntan trendmaéssigt har fallit
over tid. Det ér troligt att vi gar mot en langsiktig jamvikt med ldgre realréntor,
och det handlar till exempel om ett dkat sparande i varldsekonomin som hel-
het. Vi maste darfor vara beredda att hantera detta.

Lat mig visa er en bild som jag sprang pa i ett annat ssmmanhang. Det ar
en graf fran IMF som visar hushallens skuldsittning 2017 vérlden 6ver. Ju
morkare gron farg, desto mer skuldsatta dr hushallen. Den riktigt morkgrona
fargen motsvarar 100 procent av BNP eller mer, den mellangréna 75—100 pro-
cent och de ljusare grona de mindre skuldsatta.

Det forsta som slog mig nér jag sdg denna graf ar att alla de morkgrona
landerna ar inflationsmalslander med flytande vixelkurser. Vi har pionjdrerna
Nya Zeeland, Australien, Kanada och USA. Vi har dven Sverige, Storbritan-
nien och Schweiz. Det &r en intressant bild.

Betyder detta att inflationsmal leder till hog skuldséttning? Jag tror inte det.
Men i den globala recession som vi har sett efter finanskrisen har rdntorna varit
laga och inflationsmalen tvingat fram vildigt expansiv politik hos centralban-
kerna, och det betyder att andra delar méaste vara beredda pa det och svara med
bostadspolitik, skattepolitik och andra typer av regelverk som borgar for fi-
nansiell stabilitet.

Robert Bergqvist, SEB: Jag tackar finansutskottet for att jag far komma hit och
tala om penningpolitik, som &r ett av mina favoritomraden. Jag kommer nog
att ha den féarggladaste presentationen, men det far ni vdl avgéra mot slutet.

Jag ténkte dela in presentationen i tre delar. Den forsta ar en reflektion Gver
maluppfyllelse och mina tankar kring hela den penningpolitiska redogdrelsen.
Den andra delen kommer att beréra Riksbankens kommunikation, och i den
sista delen tdnkte jag berdra kronpolitiken. Ungefér sé hade jag tankt ligga
upp denna genomgang.
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Lét mig borja med méaluppfyllelsen. Jag tror att jag kan gé ganska snabbt
fram, for vi har hort bade Stefan Ingves och Anna Seim redogdra fér mélupp-
fyllelsen. Sé hér ser det ut, och ni kénner igen graferna. Vi har haft en inflation
under 2018 pé 2,1 procent, vilket forstds ar bra. Inflationsférvéntningarna,
framfor allt de femériga och tvaariga, ligger nidra malet 2 procent. Jag delar
alltsa slutsatsen att det &r en god maluppfyllelse vad géller penningpolitiken
2018.

Jag tycker att man kan gora fyra reflektioner nar man tittar pa graferna. Den
forsta &r att vi kan konstatera att svensk inflation har varit i en uppatgaende
trend de senaste fem éren, vilket dr bra. Den andra observationen &r att ener-
gipriser har spelat stor roll for att vi ska klara malet pa 2 procent. Ni har tidi-
gare sett att om man exkluderar energipriser landar vi under malet pa 2 pro-
cent. Inflationsférvéntningarna har ocksé varit i en langsiktig trend pa vig
uppat, 1 princip en femadrig trend.

Nar man ska forsoka utvdrdera penningpolitiken och méluppfyllelsen
tycker jag att man ocksa maste snegla pa hur det har sett ut i andra lander. Vi
kan konstatera att det dr en snarlik utveckling, det vill sdga att inflationen och
inflationsforvantningarna har varit i en stigande trend. Har kan man diskutera
i vilken man Riksbanken pa marginalen har bidragit till att vi verkligen har
klarat malet pa just 2 procent. Detta om méaluppfyllelsen.

Om jag ska reflektera lite 6ver den penningpolitiska redogorelsen for 2018
dr min slutsats att det dr en bra redogdrelse. Vad ldgger man i begreppet “bra
redogorelse”? Det édr en bra genomgang av vad som har hént nir det géller
ekonomin och penningpolitiken under loppet av 2018. Den sammanfattar ut-
vecklingen bra.

De fordjupningar som ska ge mer information om vilka utmaningar Riks-
banken har statt och star infor handlar bland annat om inflation och inflations-
matt, om kronan, vilket dr ett uppenbart &mne, och om det utvecklingsarbete
Riksbanken har genomfort. Det dr vél beskrivna fordjupningsartiklar.

Négot som ocksé gor denna rapport bra &r att man gar in pa olika policyfra-
gor som péverkar penningpolitiken. Man ger perspektiv pa den expansiva po-
litiken, och det bidrar till att vi kan fa en fortsatt debatt om svensk penningpo-
litik.

Det ér alltsa Gverlag en bra rapport och redogorelse for penningpolitiken.

Jag saknar dock lite i denna rapport. Jag skulle vilja se mer av den kommu-
nikativa utvérderingen av den penningpolitik som har genomforts under 2018.
Man kan undra varfor det &r viktigt. Jo, penningpolitik handlar badde om att
kunna gora rétt analyser och fatta rétt beslut vad géller rdntan och om att kunna
kommunicera och fa ett brett stod for den politik man genomf6r. Darfor saknar
jag en diskussion i den penningpolitiska redogdrelsen for hur denna kommu-
nikation har fungerat.

Man kan diskutera hur marknaden har tagit emot detta, det vill sdga mark-
nadsreaktionerna. Jag kommer strax tillbaka till det. Jag noterar att Riksban-
ken har justerat sin reaktionsfunktion under loppet av 2018. Under inledningen
av 2018 har man ett mer kortsiktigt perspektiv. Det dr dagens inflation eller de
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senaste en tvd manadernas siffror for inflationen som &r viktiga. Mot slutet av
aret, nidr man borjar forbereda for en hojning, lyfter man blicken, tittar framat
och diskuterar i termer av att om utvecklingen fortsétter s som man har ténkt
sig kommer det gradvis att leda till ett stigande inflationstryck och dédrmed en
méluppfyllelse. Det blir alltsa ett skifte i reaktionsfunktionen. Jag hade gérna
sett mer av en diskussion om varfér man gjorde sa.

Nér Riksbanken bestdmmer sig for att hoja rdntan séger man att man &r
beredd att hoja réntan i antingen december eller januari. Jag 6nskar att man
hade satt ned foten tidigare och sagt att det blir i december, om man nu var sa
siker pa den slutsatsen. I penningpolitiken finns det ingen finjusterande maj-
lighet att skjuta pa ett rintebeslut i tvd ménader. Det spelar egentligen ingen
roll, s& darfoér kunde man lika gdrna ha minskat osidkerheten och sagt att hoj-
ningen skulle genomforas i december.

En ytterligare rorelse som skapade en viss osékerhet var hur stort det forsta
rantesteget skulle bli. Det var tal om att det skulle kunna bli mindre 4n 0,25
procentenheter. Jag har haft svart att forstd varfor man da skulle borja justera
ridntestegen, men det fanns en sddan diskussion innan Riksbanken satte ned
foten och sa att det dr normalt att justera rintan med en kvarts procentenhet.

Jag aterkommer till detta med marknadsreaktionerna.

Min andra reflektion &r att jag skulle vilja se mer omvérldsjamforelser. Som
jag ndmnde har vi sett att inflationen har stigit i omvérlden. Det spelar ju roll
pa vilket sitt Riksbanken med sin penningpolitik kan bidra till att maluppfyl-
lelsen blir battre.

Sa till det tredje jag skulle vilja se mer av. De flesta lander har laga rintor i
dag. Riksbanken har i dag en exceptionellt lag rdnta, minusrdnta. Men den
stora trenden &r att man i penningpolitiken har gtt mot mycket ldgre réntor,
och detta ar viktigt att diskutera mer.

Detta &r kopplat till min fjarde punkt om sadant jag skulle vilja se mer av
fran Riksbanken och i denna redogorelse, ndmligen vad vi har for penningpo-
litiskt utrymme att kunna hantera nésta ldgkonjunktur och hur verktygsladan
ser ut. Far man bilden av att Riksbanken har gjort slut pa sina verktyg kommer
det att paverka mdjligheten att uppfylla inflationsmalet pa ldngre sikt. Denna
diskussion &r alltsa viktig for att kunna uppfylla malet framdver.

I ett tal strax fore jul diskuterade vice riksbankschef Per Jansson penning-
politik i samre tider och hur verktygslddan ser ut. Men det skulle behgvas mer
av en sédan diskussion framover, f6r den kommer att bli mer och mer viktig
for att kunna klara av att upprétthalla inflationsmalet.

L4t mig stanna upp vid kommunikationen. Jag hade girna sett att Riksban-
ken utvdrderade sin kommunikation och genomslaget for penningpolitiken,
exempelvis hur marknaden paverkades. Det handlar inte bara om att gora ratt
analys och fatta ritt beslut. Det handlar ocksd om att i detta brett férankrat i
ekonomin och att kommunicera pé ett bra sitt.

Man kan mita effektiviteten i kommunikationen pa lite olika sétt. Vi har
valt att titta pa genomslaget pa den tvaariga statsobligationsréntan i termer av
hur genomslaget har blivit i rantepunkter, eller hundradels procentenheter. Vi
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har dven tittat pd genomslaget mot kronan. Vi har tittat pa utvecklingen och
forsokt méta dverdagenrorelsen, intradagrorelsen, for bade den tvadriga stats-
rantan och kronan, alltsa hur mycket rdntan respektive kronan har rort sig vid
olika typer av hindelser.

Nir det géller den tvaariga statsrdntan ser ni till vénster ett antal olika hin-
delser, statistikhdndelser och annat, och ni ser hur stor rérelsen har varit under
dagen. Det hidr &r sedan 2012, da Riksbanken annonserade sitt rdntebesked.
Medianvérdet &r att rintan ror sig fem medianpunkter, alltsa 5 hundradels pro-
centenheter. Det dr ganska mycket om man jamfor med andra typer av hdndel-
ser. Det svarta ldngst ned visar nér det inte kommer ut ndgonting. Réntan ror
sig dnda, men nidr Riksbanken agerar blir det ungefar dubbelt upp mot hur
rdntorna brukar rora sig.

Vad giller kronan har vi samma typ av héndelser, och da brukar kronan
rora sig med ungefér 10 o6re, i detta fall mot euron. Det dr ocksé ungefér dub-
belt s& mycket som under en dag da det inte hinder nagot.

Man kan undra om detta dr onskvirt frdn Riksbanken eller om det &r ett
problem. Jag tror att det skapar osdkerhet och riskpremier. Man skulle behdva
titta nirmare pa om detta dr bra eller, som jag tror, daligt for svensk finansiell
marknad och svensk ekonomi.

For ungefér en vecka sedan fick vi det senaste rantebeskedet fran Riksban-
ken, och det var egentligen inget undantag fran dessa rorelser. Den tvaariga
statsrdntan rorde sig dd sju rdntepunkter, vilket dr véldigt mycket i denna
lagrantemiljo. Kronan tappade ungefir 15 6re mot euron.

Lét mig gé vidare och fokusera lite mer pa kronan. Vi hade som sagt en stor
rorelse for kronan sa sent som i torsdags i forra veckan. P4 ungefar en vecka
har kronan tappat ytterligare 2 procent gentemot euron, sd i dag kostar en euro
ca 10,70.

Sa hér ser det ut. Ni har ju sett graferna. Det dr kronan métt i valutaindex,
KIX, och nir det &r en rorelse uppat ér det en svagare krona.

Jag noterar att Riksbanken forsdker paverka forvéntningarna pa mark-
naden. Som jag ser det anvinder sig Riksbanken av fyra verktyg. Det forsta ar
givetvis minusrdntan. Det &r ganska uppenbart hur den svenska minusréntan i
relation till andra lédnders riantor paverkar kronan.

Det andra verktyget &r statsobligationskdpen, som har varit valdigt omfat-
tande. Kop av statsobligationer syftar till att forstérka bilden av att vi ska fort-
sitta med laga réntor ldnge. En del hdvdar ocksd att man genom att kopa stats-
obligationer kommer att 6ka den monetéra basen och dédrmed forhoppningsvis
penningméngden, vilket ska verka forsvagande mot kronan. Jag har lite svart
att kopa det argumentet, men det finns de som tror pa det sambandet.

Det tredje verktyget som Riksbanken har tagit till och som jag ser som ett
kommunikativt verktyg &r inforandet av valutamandatet. Det infordes den 4
januari 2016 och 16pte ut den 12 februari i ar. Som jag uppfattar det var Riks-
bankens syfte med valutamandatet att skrimmas och séga att om kronan visar
tendens att stirkas ar vi beredda att borja silja kronor for att forsvaga vixel-
kursen.
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Detta mandat har getts till riksbankschefen och forste vice riksbankschefen
eftersom man dr rddd for att man inte ska hinna samla direktionen tillrdckligt
snabbt, och da &r det upp till dessa tva att ga hindelserna i forvdg och genom-
fora dessa valutainterventioner. Det ar svart att forsta detta, for det borde vara
ganska enkelt for Riksbanken att extrainkalla direktionen om det skulle behd-
vas.

Det ér dock uppenbart att detta &r ett verktyg for att kunna skrimma mark-
naden och visa att man inte vill ha en stark krona.

Det fjarde verktyget ér sa kallade verbala interventioner. Riksbanken har i
olika pressmeddelanden, tal, kommentarer och intervjuer uttalat att man inte
vill se en starkare krona eftersom det kan dventyra inflationsmalet.

Lat mig forsoka beskriva hur jag tror att védrlden och marknaden tolkar
Riksbanken med en principskiss dver Riksbankens kronpolitik. Vi har VIX-
index, och ju hogre upp vi kommer, desto svagare blir kronan. Vi har haft en
situation ndr kronan har varit svag, och da har Riksbanken inte sagt s& mycket.
Men sa fort kronan har visat minsta tendens att stirkas har vi fatt hora kom-
mentaren att kronan inte fér stirkas for mycket. Kronan har da tappat i vérde.
Vid nésta nya topp, alltsé en svagare niva for kronan, har kommentarerna fran
Riksbanken i princip uteblivit. Men vid minsta tendens till forstarkning ar
Riksbanken dér igen och séger att kronan inte fér stirkas. Sa hér har det pagatt,
och nu ligger det pa ganska hoga nivéer.

Att centralbanker kommenterar vixelkursen &r inte konstigt. Centralbanker
gillar inte alltfor mycket volatilitet. Detta har jag inga synpunkter pa, men det
som &r mitt problem dr asymmetrin i kommunikationen. Som jag forsoker be-
skriva med denna uppatgaende kurva: Sa fort kronan tenderar att tappa i véirde
uteblir kommentarerna fran Riksbanken, men sa fort det blir en tendens till
forstarkning &r Riksbanken dér och ger en kommentar. Det blir en asymmetri
som jag tycker dr olycklig och inte ligger inom Riksbankens ansvarsomrade.

Apropa ansvarsomrade: Vem har egentligen ansvar for valutapolitiken i
Sverige eller den valutaregim vi ska ha? Jo, det dr regeringen. Nar man har
denna asymmetri i dessa kommentarer borjar man ndrma sig en typ av grazon
vad géller hur Riksbanken hanterar kronan. Jag tycker att det &r en grazon vad
géller just valutapolitiken och ansvarsfordelningen.

Sa hir ser det ut om man tittar pa Riksbankens kronprognoser. Detta dr fran
den penningpolitiska redogorelsen for 2018. Ni ser Riksbankens prognosbana,
och hela tiden har vi haft en hogre startpunkt for kronan. Riksbanken séger att
fran dessa hogre nivéer ska vi ocksd rdkna med att kronan kommer att stirkas
framdver.

Om vi i dag tittar pa var KIX-indexet ligger ser vi att det ligger pa over 123.
Vi ligger alltsd dnnu hogre 4n vad vi ser pd denna graf. Under 2018 har vi haft
stindigt hogre niva for kronan, alltsa svagare krona, och stindigt samma profil
att kronan kommer att stirkas framover.

Lat mig ta ett exempel pa detta med kommunikation igen. Den 3 juli 2018
far vi ett rintebesked. Kronan har dé under forsta halvaret 2018 tappat ungefar
5 procent i virde, aterigen i effektiva termer. Vad hdnder da? Jo, Riksbanken
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gar ut och sdger att valutamandatet ska forlédngas, vilket ar ett sitt att visa att
man verkligen inte vill ha en starkare krona. I sitt pressmeddelande séger Riks-
banken att en alltfor stor kronforstérkning skulle gora det svarare att stabilisera
inflationen. Ater 4r man dir och kommenterar och sitter ett golv for hur
mycket kronan ska stérkas.

Det var ett exempel pa hur Riksbanken har bedrivit valutapolitik under
2018.

I redogdrelsen som Riksbanken har gjort dr det intressant att 1dsa om just
hur man hanterar kronan.

Den vinstra grafen visar procentuell forandring i kronans vérde och fordnd-
ringarna i importpriserna, och det dr ganska uppenbart att nér kronan tappar i
vérde stiger importpriserna. Den hogra grafen visar ater kronans fordndring
men i genomslaget pa inflationen. D4 &r det inte riktigt lika tydligt, och man
kan konstatera att det krivs véldigt stora fordndringar 1 kronans véirde for att
det ska fa ndgot genomslag p4 inflationen.

Denna fordjupning i Riksbankens redogorelse for penningpolitiken dr vél
lasvard. Jag fastnade dock for en formulering som Riksbanken har i en av slut-
satserna. [ fordjupningsrutan sdger man att sambandet mellan véxelkursen och
inflationen dr mer komplicerat &n vad man kan fa intryck av vid en forsta an-
blick. Det &r precis det som denna fordjupningsruta visar: Det dr inte sa enkelt
att en svagare krona kommer att ge inflation, utan detta samband, denna trans-
mission, &r mycket mer oséker. D4 kan man resa fragan varfor Riksbanken har
haft ett sddant enormt fokus pa just véixelkursen.

Min avslutande bild handlar om hur man frén marknadens sida kan forsoka
forsta vad Riksbanken har gjort under 2018 men ocksé ndgra ar tillbaka i tiden.
Vi kan konstatera att Riksbanken séger att kronan i princip inte far forstarkas
— jag har hardragit detta lite grann — vilket vi kan 14sa om i Riksbankens pen-
ningpolitiska rapporter, i intervjuer, i olika tal etcetera. A andra sidan, enligt
de prognoser som ni har i den penningpolitiska rapporten, ségs det att kronan
kommer att stirkas framdver. Det skapar en mycket konstig situation nar det
géller hur man ska forsta vad som kommer att hinda.

Hur ska allménheten forsta Riksbankens agerande? Min bild &r att export-
foretagen, som borde gynnas vildigt mycket av denna svaga krona, uttrycker
en osdkerhet. Nu har vi en svag krona. Men nu séger Riksbanken att vi sé
sméaningom kommer att fa se en starkare krona. Om Riksbanken dr trovardig
finns det ingen anledning for vara exportforetag att dra igdng stora investe-
ringar eller nyanstélla. Det blir ett for kortsiktigt agerande.

Ménga av védra importerande foretag, detaljhandelsforetag, pressas i dag av
hogre importpriser. Det pdgér en strukturomvandling, och det 4r svart att hoja
priserna. I detta ldge pressas dessa foretag av de hdgre importkostnaderna.

Men om man nu tror pd Riksbanken nir Riksbanken sdger att detta ar till-
falligt sa tar man inte risken att hdja priserna om man da riskerar att férlora
kunder. I stillet tvingas man redovisa sdmre 16nsamhet och tvingas kanske
skjuta pa bade investeringar och anstéllningar.
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Jag tror att det som Riksbanken egentligen vill uppna blir véldigt svart med
tanke pa hur man har hanterat kronan, bland annat for att det finns en osikerhet
i transmissionen och hur Riksbankens olika verktyg péverkar kronan och se-
dan ocksé inflationen. Dessutom fir man inte heller det genomslag pa ekono-
min som man skulle vilja ha, det vill séga att vi far se att importerande foretag
vagar hoja priserna och/eller att véara exporterande foretag faktiskt vagar inve-
stera och nyanstélla och ddrmed ocksa dra upp svensk tillvéxt.

Sedan kan man stilla sig frigan: Ar detta en storm i ett vattenglas, och spe-
lar den svaga kronan nagon roll? Vi har hort att Riksbanken pa olika sétt har
kommenterat detta. Bland annat riksbankschefen har haft en debattartikel i Da-
gens Nyheter.

Det som jag hor nér jag dr ute och traffar foretag, och jag traffar ganska
manga foretag, r att det finns en oro for effektivitetsforluster, det vill sdga att
den svaga svenska kronan skyddar svensk exportindustri. Den dag nér kronan
sd smaningom forhoppningsvis ska stdrkas kommer detta att innebédra en ut-
maning for var exportindustri.

Jag tycker att det dr ganska uppenbart att detta urholkar kdpkraften for hus-
héllen, men inte s& mycket som man skulle kunna ténka sig via stigande im-
portpriser. Dar har vi sett att det &r svart for foretagen att hoja importpriserna.
Men om man ska anvéinda sina pengar utanfor Sveriges grénser r vara svenska
kronor mindre vérda i dag.

Sedan innebér denna konsekventa valutapolitik, att vi hela tiden har en sva-
gare krona — denna asymmetriska valutapolitik fran Riksbanken — att vi rear
ut svenska tillgdngar. Om Riksbanken hade gjort det under ett &r — agerat pa
detta sétt under 2018 — &r det formodligen en ganska kort tidsperiod. Men med
tanke pa att detta har pagatt under ett antal ar paverkar det ocksé prislappen pé
svenska tillgangar.

Man ska inte heller glomma att den svenska kronan 4r en informationsbé-
rare. Det r minga som tittar pa vérdet av den svenska kronan. Nér man ser att
kronan tappar i virde undrar man vad det egentligen dr som hénder i svensk
ekonomi. Vad dr det som gar sa daligt? Har vi s stora risker? Har vi problem
med konkurrenskraft etcetera? Detta kan dd ocksd innebéra att vi far storre
riskpremier nér utlandet eventuellt vill gora investeringar i Sverige.

Jag tycker alltsa att Riksbanken i sina kommentarer faktiskt lite grann un-
derskattar effekterna av att vi har en svag krona. Nar det géller kommunika-
tionen &r det sd uppenbart att man har paverkat och styr forvéntningarna hos
olika aktdrer.

Jag ska sammanfatta i tre punkter. Jag tycker alltsé att det 4r en bra redo-
gorelse och att denna rapport, Redogérelse for penningpolitiken 2018, ar bra
och ldsvdard. Om ni inte har 14st den s& maste ni ldsa den, tycker jag. Men jag
saknar analysen och utvdrderingen av kommunikationen och marknadens re-
aktioner som skulle behdvas. Sedan géller det Riksbankens hantering av kro-
nan under de senaste dren, och dven under forra &ret. Det behdvs mer analys
och utvérdering av Riksbankens valutapolitik.
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Ordféranden: Innan vi ger utskottets ledaméter majlighet att stélla frégor ska
Riksbankens direktion fd kommentera de synpunkter som nu har framforts.

Kerstin af Jochnick, Riksbanken: Jag tackar Anna Seim och Robert Bergqvist
for intressanta kommentarer. Jag uppfattar att de delar var syn pé att det har
varit en god méaluppfyllelse i penningpolitiken for 2019. Men ni reser ocksé
ménga intressanta fragestéllningar som vi sjélvklart kommer att fortsétta dis-
kutera under kommande &r.

Efter den globala finansiella krisen 2008—2009 har det varit ett mycket spe-
ciellt lage, inte bara 1 Sverige utan ocksé internationellt. De flesta centralban-
ker har bedrivit en mycket expansiv penningpolitik for att se till att vi far upp
efterfragan och for att se till att vi far tillbaka inflationen till 2 procent. Vi har
haft globalt mycket 1aga rintor. Jag skulle darfor vilja séga att vi har varit i ett
unikt 14ge dér det har krévts unika &tgérder. Det dr darfor som vi har haft mi-
nusrénta i Sverige och fortfarande har det. Vi har ocksd anvént oss av obliga-
tionskdp i stor utstrackning, vilket ockséa har nimnts tidigare.

Det dr ganska naturligt i ett sddant ldge att det ocksa uppstar debatt om
effektiviteten i penningpolitiken, om kommunikationen och om ménga andra
frgor. Detta dr svart, och det dr svart for oss. Det dr vildigt manga bedom-
ningar som behdver goras, och det kommer sékert att utredas vildigt mycket
efterat och langre fram om detta var ritt eller fel.

Niér jag nu lyssnade framfor allt pa Robert Bergqvist som talade om kron-
politik, uppfattade jag att han kanske hade velat ha en annan penningpolitik.
Han drog inte den slutsatsen. Men jag ténker att det kanske ar lite viktigt att
g tillbaka till de grundldggande fragorna. Varfor har vi en inflationsmalspo-
litik, och vad ar det som krévs for att det ska bli en bra politik fran Riksbankens
sida?

Da skulle jag vilja borja med de tre centrala fragestéllningarna: Varfor be-
hovs det ett inflationsmél? Varfor behover malet vara omkring 2 procent? Och
varfor dr fortroendet for inflationsmalet viktigt? Jag ska forsdka gé igenom
dessa tre fragor lite snabbt.

Jag tror att de flesta haller med om att det finns en samsyn om att infla-
tionsmalspolitiken har varit bra. Vi inforde inflationsmalet 1993. Ser man till
utvecklingen och hur det var fore 1993 vet vi alla att det var hog inflation och
stor volatilitet i inflationen. Efter 1993 har vi haft en betydligt lugnare utveck-
ling. Vi har haft en stabil inflation pa ldgre niva, vi har ocksa haft hogre real-
16nedkningar och en hogre tillvéxt dérefter. Syftet med inflationsmalet &r, pre-
cis som har ndmnts hér tidigare, att det ska vara ett ankare i pris- och 16nebild-
ningen i ekonomin. Dér har det fungerat vildigt vl och tjdnat sitt syfte pa ett
vildigt bra sitt.

Det &r viktigt att hushall och foretag i de ekonomiska beslut som de tar
kéanner tillforlitlighet och fortroende for att inflationen kommer att ligga runt
2 procent. Det skapar helt enkelt goda ekonomiska forutsittningar for olika
grupper i samhallet.
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Varfor ar da malet just 2 procent? Det &r nadgonting som dr omdiskuterat.
Vi inférde mélet 1993. D4 var det inte s& manga ldnder som hade inflations-
mél. Men i dag har de flesta utvecklade ldnder ett inflationsmél runt 2 procent.
Det finns argument bade for att man skulle ha ett hogre mal och for att man
skulle ha ett 1dgre mal. Har i Sverige har diskussionen kanske handlat mer om
varfor vi inte har ett lite lagre mal. Det finns lite olika argument for detta. En
del sdger att globalisering och digitalisering dédmpar inflationsutvecklingen
och gor att det blir s& svart att fa upp inflationen till 2 procent. Vi tror inte att
det &r ett bra argument. Vi ser andra lander som har fatt upp inflationen till 2
procent, och de &r lika mycket paverkade av globalisering och digitalisering
som vi dr. Vi ser ocksé att den mycket expansiva penningpolitiken hér i Sve-
rige har tagit oss tillbaka till en inflation just runt 2 procent.

Riksbankschefen ndimnde ocksé argumentet att vi genom penningpolitiken
skulle paverka skuldsdttningen och utvecklingen pa bostadsmarknaden. En del
argumenterar for att om vi sdnker inflationsmalet skulle det i sig kunna under-
latta for att fa en ddmpning i skuldsdttningen. Men inte heller det tycker vi &r
ett sa bra argument. Nar det giller bade skuldséttning och bostadsmarknaden
har vi strukturella problem. Dessa strukturella problem behdver métas med
atgédrder som &dr mer direkta, sa att vi far en langsiktigt mer hallbar utveckling.

Skulle vi sdnka inflationsmélet skulle ocksé handlingsutrymmet minska for
Riksbanken. Det skulle innebéra att vi far ldgre réntor, och kommer vi in i ett
samre ekonomiskt ldge skulle ocksd handlingsutrymmet for oss minska. Det
tycker inte vi dr en god idé.

I akademiska kretsar talas det nog mer om att man skulle behdva ha ett
hogre inflationsmél. Tanken &r just att lite inflation i ekonomin dr som ett
smorjmedel for ekonomin. Det underléttar relativprisférandringar, och det un-
derléttar ocksd ndr man anpassar reallénerna och realloneutvecklingen i olika
sektorer.

Detta tar mig till fértroendet for inflationsmalet. Detta ar verkligen en cen-
tral fradga och nagonting som har varit vildigt viktigt for Riksbanken under de
senaste dren nér vi har bedrivit en mycket expansiv penningpolitik. Riksban-
ken brukar tala om att vi for en flexibel inflationsmalspolitik. Det innebér att
vi ocksa kan, om det dr mojligt, ta hiansyn till andra faktorer &n inflationen.
Det ér dnda sa att prisstabilitet dr det 6vergripande malet. Det dr bara om vi
har prisstabilitet, har en inflation pa 2 procent och har fortroende for infla-
tionsmalet som vi kan ta in annat 4n inflationen i véra diskussioner.

Om inflationsforvéntningarna till exempel inte dr férankrade runt 2 procent
blir det véldigt svért for Riksbanken att ta in andra fragor i sin diskussion. Att
vi har fokuserat s& mycket pé inflationsmalet pa 2 procent under senare &r be-
ror inte pé att vi dr sa fokuserade vid siffran 2 procent utan det beror just pé att
vi vill ha tillbaka fortroendet for inflationsmalet och att det ska ligga runt de 2
procenten.

Jag ska sdga foljande nér det géller dessa tre fragor. Inflationsmaélet &r en
viktig del. Det bidrar till stabilitet i svensk ekonomi, och det har tjanat Sverige
vél sedan vi inforde det. Att det ska vara 2 procent kan man diskutera. Men vi
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tycker att 2 procent har varit en ldmplig siffra. Det dr ocksé ndgonting som har
hjélpt till att stabilisera utvecklingen i svensk ekonomi.

Vér bedomning dr att fortroendet dr avgdrande for att malet ska fungera
som riktmérke just i pris- och 16neférhandlingar. Det &r ddrfor viktigt att vi har
fortroende for inflationsmalet brett i svensk ekonomi.

Utvecklingen 2014-2015 har ndmnts hér. Vi var i ett vildigt besvérligt 1age
da. Vi hade lag inflation — inflationen hade gatt ned under flera &r — och vi
hade laga inflationsforvéntningar. Fortroendet for malet var alltsa valdigt 1agt.
Det gjorde att Riksbanken beslot sig for att féra en mycket expansiv penning-
politik for att s& snabbt som mgjligt fa upp inflationen till 2 procent och fa
tillbaka fortroendet.

Min beddémning 4r att om vi hade fort en mindre expansiv politik under
denna period hade det varit svérare att fa tillbaka inflationen till malet, och vi
hade riskerat att fa ett urholkat fortroende for malet. Det hade inte varit bra for
svensk ekonomi.

Det f6r mig sedan in pa diskussionen om kronan. Béde riksbankschefen och
Robert Bergqvist har talat om kronan och kronans utveckling, och ni kénner
sedan tidigare igen diagrammet som jag visar.

En kanal for penningpolitiken gér via vdxelkursen. Det dr vi vdl medvetna
om. Och en expansiv penningpolitik gor ofta att vixelkursen forsvagas. Det ar
inte konstigt att expansiv politik har varit forknippad med en svagare vixel-
kurs.

Men det dr viktigt att vi inte har ett mal for véixelkursen, utan malet for
Riksbanken och penningpolitiken har hela tiden varit inflationsmalet och att
se till att vi far ett gott fortroende for inflationsmalet pa 2 procent.

Jag ska atergé till diskussionen om 2014 och 2015 och &ren dérefter. Robert
Bergqvist tog upp att vi har haft valutainterventionsmandatet pa plats. Jag
skulle vilja sdga att det var ett i det ndrmaste extremldge nér detta valutainter-
ventionsmandat infordes. Vi var dé i ett lage nér kronan hade stédrkts under en
langre tid och véldigt snabbt. Oron var da att om kronan fortsatte att stérkas
pa det sitt som den hade gjort riskerade vi att inte na vart inflationsmal. Vi
riskerade ocksé fortroendet for inflationsmalet. Déarfor inférdes mandatet. Vi
har hela tiden kommunicerat att var bedomning vad géller kronan &r att kronan
ska stdrkas 6ver tiden. Men vi vill inte se en alltfor snabb forstiarkning av kro-
nan, for det skulle kunna innebéra att vi inte far upp inflationen. Men det har
hela tiden legat i korten att kronan kommer att stirkas och att vi ska kunna
hantera det inom penningpolitikens ramar.

Sedan maste man sjédlvklart vara drlig och séga att vara prognoser nér det
géller kronan inte har fallit in. Som Robert Bergqvist visade har vi gjort be-
domningen, och prognosen har visat att kronan bor stirkas men sa har inte
skett.

Nu é&r det inte bara penningpolitiken som péverkar kronan, utan det &r vél-
digt manga andra faktorer. Négra har ndmnts hér tidigare. Men det 4r ocksé
synen pa svensk ekonomi och synen pa svenska banker och vad som har pagatt
hédr under det senaste aret med penningtvétt. Det kan paverka. Det ar ocksa
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synen pa svensk bostadsmarknad som vi ocksa har misskott pa olika sitt och
dér vi &r beroende av omvérlden for finansieringen. Det kan ocksé paverka
kronan.

Man far alltsa inte vara endgd ndr man tittar pa detta, utan det &r vildigt
mycket som kommer in.

Nér det géller paverkan pa foretagen av den ldga kronkursen ar det sjdlv-
klart, som Robert Bergqvist sa, att importforetagen paverkas. Men exportfore-
tagen paverkas ocksa, och exportforetagen gar vildigt bra och redovisar
ganska stora vinster.

Robert Bergqvist nimnde ocksa effektivitetsforluster av att ha en 1agt vér-
derad krona. Detta dr mycket svart att mita. Vad &r effektivitetsforluster?

Vi dr ocksé mycket ute i landet, och vi traffar ocksa ménga foretagare. Min
bild dr dnda att foretagen forsdker rationalisera och vara konkurrenskraftiga.
Vi kédnner nog inte att foretagen ldgger detta med effektivitet pa hyllan bara
for att kronan &r 14gt virderad.

Man kan ocksé méta produktivitet, och vi haft en 1&g produktivitetsutveck-
ling bade 1 Sverige och i omvirlden under 1dng tid. Men ser vi just till 2018
var produktiviteten i Sverige béttre dn i euroomradet, detta trots att kronan har
forsvagats mot euron.

Sjalvklart far vi fortsitta att f6lja detta. Men det dr inte sjalvklart att dra
slutsatser pé det sitt som gjordes hér tidigare.

Det leder mig till min sista bild om vad det betyder for Sverige att kronan
har varit s3 1agt virderad. En del siger att vi alla nu har blivit fattigare. Ar det
pa det sittet?

Bilden visar BNP per capita, och ni ser att Sverige dr den morkbla linjen.
Mitt pa detta sétt ser det ut pa ett sadant sétt att var ekonomi och tillvaxten per
capita har utvecklats relativt val.

Man kan ocks4 titta pd andra métt. OECD har matt for vélstdnd; man har
en vilstandsliga. Dér har vi under de senaste tio dren legat mellan plats 8 och
12 pé ett ganska stabilt sétt. Det finns ocksé ett better life index som OECD
publicerar. Dér ligger Sverige bra till. Det dr alltsa olika sétt.

Slutligen vill jag ocksd ndmna att nér det géller den enskilda medborgaren
handlar det véldigt mycket om att ha ett jobb. Det innebér vélstdnd, och i Sve-
rige har vi i dagsldget historiskt hog sysselsittning. Penningpolitiken har bi-
dragit till detta.

Ordféranden: Nu ar det dags for ledaméterna att stélla fragor.

Ingela Nylund Watz (S): Jag vill borja med att tacka riksbankschefen for redo-
gorelsen och Anna Seim och Robert Bergqvist for intressanta inldgg. Jag hade
tankt stdlla lite fragor kring det som Riksbanken redogdr for och som handlar
om debatten pa det penningpolitiska omradet. Men inspirerad av dagens inldgg
kommer jag att stélla tre mycket korta fragor till riksbankschefen.
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Den forsta inspirationen var det nya begreppet verbal intervention, som Ro-
bert Bergqvist anviinde. Jag skulle helt enkelt vilja friga: Ar det s att Riks-
banken under den senaste tiden har dgnat sig at verbal intervention nir det
handlar om kronkursens utveckling, och har penningpolitiken i sa fall gjort
svenskarna fattigare?

Den andra frdgan dr inspirerad av Anna Seim och handlar om I6nebild-
ningen. Om den fortsdtter pd denna laga niva, hur bedémer Riksbanken da
mdjligheten att upprétthalla inflationsmalet?

Till sist en mycket kort fraga, ocksa inspirerad av Anna Seim: Nar det géller
den stora balansrdkningen i Riksbanken, ser Riksbanken négra risker med den
over huvud taget?

Elisabeth Svantesson (M): Det var en mycket bra redogorelse och bra fore-
dragningar i dag. Jag tycker ocksé att det dr bra med fordjupningen om kron-
kursen, eftersom den dr av stort intresse for manga dven utanfor detta hus. Att
kronan blir svagare paverkar svenskar pa manga olika sitt.

Aven om vi r vil medvetna om att Riksbanken inte har ett viixelkursmal
finns ett klart samband mellan inflation och véxelkurs.

I denna fordjupning konstaterar Riksbanken att kronan under forra aret har
varit svagare dn sin langsiktiga nivd. Samtidigt skrevs bedémningen pa lang
sikt for kronkursen ned i den penningpolitiska redogérelsen i oktober.

Jag vill darfor att nagon av er ska fa reflektera dver detta. Ni séger att det
ar tillfdlliga faktorer som har forsvagat kronan. Samtidigt gér ni en annan be-
domning av véxelkursen pa lang sikt. Hur ska jag forsta detta?

Ordféranden: Det var flera fragor till Stefan Ingves. Men jag ska passa pa att
be ndgon av dem som dndé har reserverat sig nédr det handlar om balansrak-
ningen att ocksa kommentera denna fraga.

Stefan Ingves, Riksbanken: Nir det géller verbal intervention beréttar vi alltid
om vixelkursen i den penningpolitiska rapporten. Men 14t mig vara tydlig med
en sak. Vi har under ett stort antal ar sagt att det gar bra for svensk ekonomi,
och da finns det skél att tro att vixelkursen stirks. Det ar s& det brukar vara.
Sedan har det av olika skil inte blivit pa detta sitt. Men nér vi har sagt det som
vi har sagt har vi ocksa varit véldigt noga med att sdga att det som ar viktigt &r
inte det som Robert Bergqvist valde att sdga, att kronan inte far stérkas. Han
tog bara halva pastdendet. Vi har sagt att kronan inte far stirkas for fort —
ingenting annat. Man ska vara noga med orden i dessa sammanhang. Det stim-
mer helt och hallet med den prognos for kronkursen som vi har gjort gang pa
gang. Sedan kan man argumentera for och emot hur det kommer sig att kron-
kursen i slutdndan har blivit en annan.

Det ér svart att veta vad man egentligen menar med begreppet verbal inter-
vention. Men det &r inte sé att vi stiger upp varje morgon och har en synpunkt
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pé kronkursen. Det tycker vi dr ganska viktigt, eftersom vi har en rorlig vix-
elkurs. Jag har géng pa géng papekat att det ar pa det séttet.

Om man &dgnar sig 4t verbala interventioner kommer man ocksé forr eller
senare till en punkt dir man maste mena nagonting med det som man séger.
Det ldget har vi inte i dagslidget — pa det séttet var det helt annorlunda 2014,
2015, 2016 och 2017 — nér vi sliter med inflationsforvantningar som ar for
laga och nér vi ligger en bra bit under vart inflationsmal pa 2 procent.

Den andra fragan géllde 16nebildningen. Det &r en svar fraga som sdkert
krdaver mycket analys, tankearbete och funderingar inte bara i Sverige utan
ocksa i manga andra sma och 6ppna ekonomier. Om man blickar nagot framat
och inte bara tittar pd 2018 ar vér slutsats dnda att det gér att uppna inflations-
malet pa 2 procent, ma vara att mekanismerna &r ndgot annorlunda 4n det sétt
pé vilket man har resonerat om detta tidigare.

Jag tror att det r lite viktigt att ocksa ha i atanke att det inte finns ett ett-
till-ett-forhallande mellan I6neutvecklingen och inflationstakten, utan allt
mdjligt sker. D& far man driva penningpolitiken dérefter, sa att det av andra
skl finns en tillrackligt stor efterfragan i svensk ekonomi pa ett sddant sitt att
priserna stiger i alla fall.

Den sista fragan handlade om balansrékningen. Ibland forestéller sig manga
som diskuterar penningpolitik fran ett teoretiskt perspektiv att det vore mojligt
att genomf6ra penningpolitik enbart genom att prata, utan en balansrikning.
Men da sitter man sig i ett 1dge dédr ndgon kan syna korten. Om nagon synar
korten var det bara luft. Dér ska man inte sitta sig.

Det &r detta som innebdr att det pa senare ar i allra hdgsta grad varit rimligt
— givet det ovanliga med minusrénta — att ocksd underbygga penningpolitiken
med forhallandevis stora kop av statsobligationer, i varje fall i férhallande till
storleken pa statsskulden som &r 1dg jaimfort med hur det dr i manga andra
ekonomier.

Detta innebér att det obligationsinnehav som vi har i dagsldget rimligtvis
nagon géng sé sakta kommer att krympa. Men jag tror inte att det &r sérskilt
lampligt, om jag talar for mig och ingen annan, att atergé till noll innehav i
statsobligationer som vi hade nir denna period inleddes. Det innebér ndmligen
att dn en gang vid nagot framtida tillfdlle ska ndgon annan som sitter hir nér
det blir daliga tider slita med det rent tekniska: Hur gor man nér det finns ett
stort behov av att expandera Riksbankens balansrdkning?

Visst finns det risker med allting. Det &r ingen risk med att bara prata. Men
1 slutdndan méste man ockséd gora ndgonting med den balansrakning som vi
har, darfor att hela kvintessensen — hela innebdrden — med en centralbank ar
att ha en balansrikning och att anvidnda den vid behov — vid fa tillfdllen, men
dnda vid nagra tillfallen da och d4, anvéinda den med kraft. Det 4r det som har
skett pd senare &r dérfor att den allménna ekonomiska utvecklingen blev sddan
att det krivdes. Men det ar rimligt att anta att balansrdkningen kommer att
krympa, men dock inte — om jag talar for mig sjédlv — ned till noll nér det géller
statsobligationsinnehav.
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Martin Flodén, Riksbanken: Bdde Henry Ohlsson och jag reserverade oss mot
detta beslut forra veckan nér vi beslutade att kopa mer statsobligationer. Bade
Henry Ohlsson och jag reserverade oss dven i december 2017 mot ett liknande
beslut. Under 2018, som vi egentligen ska tala om i dag, har vi inte fattat nagra
beslut om balansrdkningen och statsobligationsképen.

Henry Ohlsson och jag har haft lite olika motiveringar till véra reserva-
tioner. Detaljerna kring varfor vi reserverade oss nu kommer ni att fa se nésta
vecka nér protokollet fran forra veckans mote publiceras. Men i stora drag kan
jag sdga att det handlar om bland annat behovet av att anvinda mer penning-
politik i detta ldge och genomslaget av statsobligationskop i det lage dar
svensk ekonomi befinner sig. Man far dé véga de tdnkbara positiva effekterna
mot risker som ocksa finns forknippade med obligationskopen. Nér det géller
riskerna tdnkte jag komma in pd Anna Seims fragor angdende balansrik-
ningen. Det finns vildigt manga intressanta och viktiga fragor nér det géller
hur stor balansrdkning man ska ha pé sikt. Om man funderar pa en central-
banks balansrdkning kan man ténka sig att man p4 sikt vill ha en véldigt mini-
malistisk balansrdkning, som vissa centralbanker hade fore finanskrisen. D&
styrs de tillgdngar man har av centralbankens skulder. Skuldsidan pa balans-
riakningen dr efterfridgan pa kontanter i landet och hur mycket eget kapital
centralbanken har.

Hur mycket eget kapital en centralbank har varierar ockséa beroende pa hur
stora risker centralbanken dr beredd att ta och hur finansiellt sjdlvstdndig man
vill att en centralbank ska vara. Det finns lander dér centralbanken inte har
négot eget kapital egentligen, men da &r den ocksa vildigt beroende av mojlig
finansiering fran sitt finansdepartement. For att ha en sjdlvsténdig centralbank
behover den ha ett finansiellt oberoende och ett visst eget kapital.

I Sverige déremot &r det inte sa stor efterfrdgan pa kontanter. Man kan tinka
sig att vi skulle kunna ha en ganska liten balansrdkning, och da 4r frdgan om
man skulle placera de tillgdngar man ska ha i guld, utlindska statsobligationer
eller svenska statsobligationer. Dér &r svaret inte helt sjalvklart.

Sedan tror jag, precis som Stefan Ingves sa alldeles nyligen, att det inte ar
dit vi kommer att rora oss pa sikt i svensk ekonomi. Vi har ju sett, av lite olika
anledningar, efter och under finanskrisen, att det har funnits ett behov av att
centralbanker anvénder sin balansrakning for att tillfora likviditet pa olika sétt
till marknaden, och kanske for att omvandla marknadsrisk till statlig risk och
minska olika problem p& marknaderna.

Det har fungerat bra i ménga episoder. Jag tror inte att vi i Sverige, eller de
flesta andra centralbankerna heller, kommer att striva efter att gd tillbaka till
en vildigt liten balansrdkning. Trots att jag har reserverat mig mot de senaste
stegen i obligationskdpsprogrammen ser jag, precis som Stefan, en annan ba-
lansrékning framover.

Ytterligare en aspekt nir det géller balansrdkningen handlar om hur man
vill implementera penningpolitiken och det penningpolitiska styrsystemet som
kan stélla olika krav pa hur mycket likviditet det ska finnas i banksystemet och
som ocksa kan leda till att man vill ha en storre balansrakning. Det ar fragor
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som vi och andra centralbanker funderar ganska mycket pa just nu men dér vi,
inte dn sa lange i alla fall, har landat i en slutsats.

Robert Bergqvist, SEB: Jag ska ge en kommentar pa det som riksbankschefen
sa vad géller mina citat i presentationen. Jag vill bara understryka att pa sidan
7 har jag ett direktcitat som aterger exakt vad Riksbanken sa i juli forra aret
vad géller kronan. I bilden som var innan, pa sidan 6, handlar det mer om
principskissen, det vill siga hur man kan uppfatta Riksbankens hantering av
kronan.

Jag fastnade i det hdr med kronan, och nédr det géller valutamandatet sa
Kerstin att ndr det hér inférdes var det ett exceptionellt ldge vad gillde bade
inflationen och inflationsforvéntningarna. Men det hér forldngdes sa sent som
ijuli forra aret. Hade vi verkligen da fortfarande ett exceptionellt 1age?

Dennis Dioukarev (SD): Som det har konstaterats hir i dag och i manga andra
sammanhang kommer var omvirld att pdverka oss mer &n vad vi paverkar vér
omvirld. Globaliseringen i termer av en alltmer integrerad vérld med digitali-
sering, internationell konkurrens, billigare jobb i Kina samt andra centralban-
kers beslut dr alla faktorer som forsvarar Riksbankens mdjlighet att paverka
inflationen.

Men ménga skulle nog dnd4 séga att ambitionen att forsvara fortroendet for
malet har demonstrerats védl genom den procykliska penningpolitik som har
bedrivits. Om man kollar tillbaka pa 2018, aren innan och i dag har inflationen
och forvintningarna etablerats runt 2 procent och fluktuerat diromkring. Till
det har det inforts ett variationsband, och sedan dess inforande har inflationen
legat inom intervallet.

Sammantaget kan man vél sdga att trots att méluppfyllelsen inte ar fullt
uppnadd, i alla fall inte med kirurgisk precision, tycks den dnda vara relativt
tillfredsstéllande.

Min fraga ar: Hur tinker sig Riksbanken att forutséittningarna hypotetiskt
skulle ha behdvt se ut for att vara sddana att man hade kunnat hoja réntan i
enlighet med nagon av de tidigare rdntebanorna?

Emil Kdllstrom (C): Min fréga riktar sig framfor allt till opponenterna och ar
pa temat som var en del av bade riksbankschefens och opponenternas presen-
tationer, ndmligen jamforelsen med andra liknande ekonomier som den
svenska med en inflationsmélsregim och med de karakteristika som préglar
Sveriges ekonomi.

Ser ni nagra delar i de 6vriga ldndernas penningpolitik de senaste aren —
och da talar jag inte om utfall, for sdidant kan ju skifta, utan snarare om vagval
och beslut — dér de skiljer sig & mot Sverige och dér ni anser att de andra
landernas centralbanker gjort klokare végval eller att det dtminstone finns sub-
stantiella skillnader?
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Robert Bergqvist, SEB: Nér man tittar pa global penningpolitik i dag ar det
ganska uppenbart att det hdnder vildigt stora saker och de flesta linder har
laga réntor. Det tror jag att man ska ha med sig om man tittar pa, diskuterar
och kanske ocksa kritiserar Riksbanken for laga réntor.

Det finns nigra centralbanker som ocksé har tagit steget och infért minus-
rinta. Men det som gor att Sverige dnda sticker ut i jamforelse med manga
andra ldnder tror jag dr det som vi har varit inne pa med hushéllens skuldstt-
ning och hur man ska véga in det i de penningpolitiska besluten. Vi har var
granne Norge dér den norska centralbanken faktiskt viljer att i lite storre ut-
strackning beakta den finansiella stabiliteten ndr man sétter rdntan. Det gor
inte Riksbanken pa samma sitt.

Sedan tror jag ocksa att det som sticker ut, som jag upplever det, ar det har
med kronan — nu 4r jag ddr igen — och det sétt som Riksbanken hanterar detta.
Det dr dnd4 ett sdtt som man forsoker paverka forvantningarna med. Olika
aktorer ute i samhillet tolkar Riksbanken pa ett speciellt sétt, vilket medverkar
till att goéra kronan svagare. Dar tycker jag att Riksbanken sticker ut, alltsé just
nér det géller hanteringen av vaxelkursen.

Anna Seim, Stockholms universitet: Jag kan kort séga att vi har sett liknande
situationer i andra lédnder. Jag visade en graf 6ver hushallens skuldséttning och
att den har varit hog i manga andra inflationslédnder ocksa. Precis som vi har
varit inne pé tidigare i dag har det krivts en riantepolitik med extremt lag rénta
i manga lander. Manga andra lénder har ocksa inflationsmal runt 2 procent, sé
det ar svart for oss att avvika frén rdntorna i andra ldnder utan att kronkursen
forsvagas.

Jag tycker inte att Riksbanken sticker ut i ndgon negativ bemérkelse. Jag
tycker inte att man hade kunnat gora ndgonting annorlunda egentligen. Det
enda jag var inne pa lite var att jag tycker att man hade kunnat héja réntan lite
tidigare, runt 2017, for d4 1ag inflationen runt 2 procent. Det &r den enda ny-
ansen. I dvrigt tycker jag att man har gjort helt rétt i att kommunicera att man
har ett inflationsmél som man prioriterar och som man ska uppna.

Per Jansson, Riksbanken: Nir det géller frdgan om att hdja réntan tidigare —
Anna var inne pa det i presentationen, och Dennis Dioukarev pratade ocksa
om det — gér det inte med visshet att siga om det hade gétt. Det &r ett kontra-
faktiskt scenario, som ekonomerna kallar det, som vi inte har genomlevt och
dérfor inte kan veta nagot om. Men det star rimligen ratt klart att skulle man
ha gjort det hade situationen med inflationen blivit &nnu sémre &n vad den har
varit.

Som Stefan och andra visade har vi fortfarande problem med inflations-
trycket. Rdknar man bort energipriser ligger inflationen i alla fall inte pa en
imponerande nivd. Det har forbéttrats, men det &r inte problemfritt, tror jag
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man kan séga. Sa har situationen sett ut under ett antal &r, och sé ser den ut
dven nu.

Hade vi hojt rdntan tidigare skulle vi naturligtvis ha 16pt risken att sjélva
trycka ned inflationen och i ett daligt scenario ocksé fi negativa effekter pa
inflationsforvantningarna. Nu har de glidit ned lite grann — ingenting jéttedra-
matiskt som man behdver hetsa upp sig 6ver, men det illustrerar &nda att nar
inflationen ror pa sig tenderar forvéntningarna att folja med, och dven forvént-
ningarna léngre ut, alltsa de femariga, tenderar att uppvisa en ganska stor kéns-
lighet for inflationsvariationer.

Just det dér har varit ett stort tema i centralbanksvérlden efter manga &r med
lag inflation. Det har byggts in nagot slags misstroende géllande att central-
bankerna inte riktigt fixar det hir pa det sittet man trodde. Man pratar om att
det kan vara 6verkénslighet i forvéntningarna, dven i de langsiktiga, och att de
snabbt kan ramla ned igen ifall ndgonting blir simre. Det &r en diskussion att
ha med sig.

Tittar vi specifikt pd Sverige dr det en sak att man i enkdter tror pd en in-
flation pé 2 procent. Men vad i dvrigt ser vi for tecken pé att det nominella
ankaret fungerar i ekonomin? Dér jag skulle titta forst dr 16nebildningen. Dér
har ménga varit inne pa att svenska loner forvanar. De véxer inte pé det sétt
som de borde med hénsyn till konjunkturldge och med hénsyn till vad infla-
tionen numera &r.

Det kan vara sa att i 16nebildning finns det fortfarande négot slags misstro
om att det hir inte kommer att ordna sig och man inte vagar tro pa 2 procent.
Ar man da for tidigt ute med rintehdjningarna kan man forvirra hela proble-
matiken. Det tycker jag ocksa maste vigas in.

Sedan maste vi blicka framat. Vi har ju en otroligt knepig omviérld att na-
vigera oss genom. Vi ser ocksa att andra centralbanker &r forsiktiga i den har
miljon. Tar man ett felsteg och agerar for tidigt kan det bli véldigt kostsamt.
Skannar man bara over de utmaningar och risker som man ser kénns det, i alla
fall f6r mig, som att i princip alla pekar at ett hall, och det 4r att det blir sémre
och inte att det blir béttre.

Det talar ocksa for att vara vildigt forsiktig nu nér man ska ga in och for-
soka normalisera penningpolitiken. Det finns inget skil for oss att sitta och
vénta extra linge i onddan. Om vi gér bedémningen att det gér att hdja rantan
gor vi ju det.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Jag borjar med att svara Elisabeth Svantesson
— hon verkar inte vara kvar, men det kanske gér att framfora svar till henne i
alla fall — som stéllde en intressant friga om hur man far ihop var uppskattning
om den langsiktiga véixelkursen fran forra aret, en férdjupning dér, samtidigt
som det nog kortsiktigt har sjunkit ocksa. Hur far man ihop det har?

Vi gor aterkommande beddmningar av vad som ir den sannolika, reala,
langsiktiga véxelkursen. Dér tar man in faktorer som tillvéxtférutsattningar
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relativt omvérlden, och da kan man konstatera att vi nér det géller produktivi-
tet, demografi och en del andra faktorer inte kommer att ha riktigt lika goda
forutséttningar jaimfort med omvérlden som vi trodde for ett par &r sedan. Det
dér kan man ldsa mer om. Vi ligger ungefir, enligt vara bedémningar for den
langsiktiga, reala vixelkursen, dir Internationella valutafonden och andra in-
ternationella bedomare ligger.

Nir det géller pa kort sikt och den kronférsvagning som vi har sett de sen-
aste manaderna skulle jag sdga att det & marknaden som har forédndrat sin syn
pa det globala konjunkturférloppet och framfor allt skrivit ned sina férvant-
ningar. Det brukar ge en extra kronforsvagning, eller véixelkursférsvagning
generellt, pa sma 6ppna ekonomier.

Sedan &r fragan, som Robert Bergqvist tar upp, och den har varit uppe tidi-
gare ocksé fran var sida, om vi har ett ansvar for omvandlingstryck i Sverige.
Mitt svar &r nej. Det stér for det forsta inte i vart uppdrag att vi ska upprétthalla
ndgot sérskilt omvandlingstryck pé det svenska néringslivet. Det &r inte up-
penbart hur man méter omvandlingstryck heller, sa det vore ett vildigt svart
policyuppdrag for oss om man skulle dnska sa.

Sedan finns det en klar motsittning hér, for det kan inte bade vara sa att
néringslivet séger att de tar det lite lugnare for att de far s& mycket kroneffekter
i vinsterna samtidigt som de sdger att de inte kan hdja priserna for att det ar s&
stor konkurrens. Bada sakerna kan inte géilla samtidigt. Det bestdmda intryck
som vi har &r just att omvandlingstrycket &r vildigt hogt och att kronan inte
ger sa stor effekt. Det visar ocksa de foretagsintervjuer som vi systematiskt
gOr ett par ganger om aret.

Rea pa tillgangar, sdgs det vidare. Det dr inte forenligt med vért penning-
politiska uppdrag som vi har fatt fran er genom lagstiftningen att upprétthalla
vissa priser pd kommersiella fastigheter i Stockholm eller nagot liknande. Att
det skulle finnas en stukad informationsbérare i den svenska kronan har jag
heller inte sett ndgot datastdd for. Jag tror att betydelsen av penningpolitiken
faktiskt har stimulerat resursutnyttjandet, och vad det har givit i form av hogre
investeringsplaner och hogre konsumtionsplaner framat dr en mycket viktigare
faktor.

Niér det géller om omvérlden undrar 6ver kronan tror jag att det finns storre
problem som omvérlden undrar 6ver. Kronrdrelsen ar en ganska isolerad fore-
teelse nér det géller finansmarknaderna i Sverige. Vi ser exempelvis inte nagra
hogre riskpremier pa den svenska rantemarknaden som talar for att omvérlden
dr vare sig forundrad eller oroad 6ver den svenska ekonomin.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Det hir handlar om vad som hiande under 2018 i
penningpolitiken. Jag tycker inte som Per. Min analys och beddmning under
2018 har varit annorlunda an Pers.

I borjan av 2018 nér jag satte mig ned och tittade pa den information och
de prognoser som fanns for tiden framdver kom jag fram till att jag tyckte, vid
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det penningpolitiska méotet februari, att vi borde hdja repordntan med 0,25 pro-
centenheter. Det tyckte jag under hela 2018 vid varje penningpolitiskt moéte.
Jag éndrade inte analysen nagon gang under det &ret.

Vid decembermétet 2018 var jag vildigt nojd, for da kom réntehdjningen.
Jag tyckte att det var hog tid att hoja reporéntan vid det tillféllet. Mina beve-
kelsegrunder for det har handlar om att méluppfyllelsen vad géller inflationen
var god och hade varit det under hela 2017. Nér det gillde inflationsférvént-
ningarna hade de under vildigt lang tid ocksa legat pa malet — det géillde akto-
rer pa penningmarknaderna men ocksa arbetsmarknadens parter. Minus %2 pro-
cent i policyrénta ar vildigt, valdigt 1agt.

I de flesta penningpolitiska rapporter finns en diskussion om negativa sido-
effekter av att ha sé laga rantor. Givet den situation som radde med fordelar
och nackdelar tyckte jag alltsd under hela 2018 att vi borde hdja reporéntan.

Den hér dvertygelsen bér ocksa 6ver till kop av statsobligationer. Det 4r ju
ett annat sitt att gora penningpolitiken mer expansiv. Jag tyckte under hela
aret att penningpolitiken borde bli lite mindre expansiv.

Det dr valdigt konstigt att bli betraktad som atstramare nér man pléderar for
en repordnta pa minus 0,25 procent.

Nér det géller 16nebildningen vill jag séga att min syn dr f6ljande. Vi har
en arbetsfordelning i svensk ekonomisk politik. Det dr Riksbanken som skoter
penningpolitiken och har att uppné inflationsmélet. Det dr arbetsmarknadens
parter som har att forhandla 16ner. Vi dr 6msesidigt beroende av varandra. Par-
terna tittar pa vad vi gor vad géller penningpolitiken, och vi tittar pa vad par-
terna kommer fram till nér det géller att gora prognoser och bedomningar. Men
jag tror att det dr vdldigt viktigt att hela tiden ha klart for sig att var och en har
sitt eget ansvar.

Ida Gabrielsson (V): Tack s& mycket for intressanta dragningar! Det &r pre-
miédr for mig hér. Jag har inte haft mojlighet att stélla fragor tidigare. Jag ar
dock en av de 82 som i efterhand kollade p& webb-tv pé forra drets utfragning,
och jag hoppas att det bidrar till att jag inte skimmer ut mig hér.

Nu har vi fatt hora en del om det har med uteblivna 16ne6kningar kopplat
till att uppné inflationsmalet. Jag har redan fatt en del svar pa det, men jag
skulle &nda vilja frdga om man ska se det som att det ar saker som ligger utan-
for Riksbankens och den expansiva penningpolitikens omrade som orsakar
den uteblivna 16nedkningen — sddant som Anna Seim lyfte fram géllande fack-
foreningsrorelser och annat.

Jag tinker ocksd att det som man i rapporten bedomer som den storsta ris-
ken for den svenska ekonomin, alltsé hushallens skuldsattning kopplad till bo-
stadsmarknaden, ocksé &r sddant som anfors ligga utanfor penningpolitikens
eller Riksbankens kontroll och uppdrag. Vi kan jamfora med Tyskland dér
man trots liknande expansiv politik har haft helt andra bopriser och en annan
skuldséttning i en liknande ekonomi.
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D4 undrar jag: Ska man anse att andra faktorer 4r orsakerna till uteblivna
l6nedkningar? Och &r det ocksa den hir biten, minskad produktivitet, som fo-
retagen anger i fordjupningen som &r det som i stéllet har statt for kostnadsok-
ningarna nér det inte har handlat om 16nedkningar? Vad beror det pé att man
har sett en forsvagning i produktiviteten?

Jakob Forssmed (KD): Jag har tva fragor. Nu &r det visserligen 2018 som vi
tittar pa i den har utfrdgningen, men jag har dnda fragor som &r nagot mer
framatblickande.

En del av oss tror jag hajade till for ett par veckor sedan ndr treménaders-
rantan i USA var dyrare an tiodrsridntan. Det dér har hént vid nagra tillféllen
tidigare i historien, och det har inte badat gott vad géller konjunkturutveckl-
ingen. Det handlar vél lite grann om det som Anna Seim var inne pa om vad
kostnaden for de sista tiondelarna &r och vad vi har for mojligheter framéver
ndr det géller penningpolitiken och de mekanismer som dnda fungerar lite
sdmre ndr rdntan ligger under noll.

En reflektion kring hur Riksbanken nu ser pd de ekonomiska utsikterna
framdver undrar jag om vi kan fi héra. Ar vi pa viig mot en recession? Hur ser
det ut givet vad som har hént pa rintemarknaden den senaste minaden? Det
skulle jag gérna vilja hora ndgra ord om.

Den andra fragan handlar om 16nebildningen. Om man far tro opponenterna
hér dgnar sig Riksbanken for mycket &t valutakursens paverkan pé inflationen
och kanske nagot for lite at I6nebildningens paverkan pé inflationen.

For négra ar sedan var det en rétt stor diskussion nér Riksbanken uppfatta-
des forsoka prata upp 16nerna, om ni minns. Det var alla fall en diskussion om
huruvida det var sé eller inte. Men min fréga géller egentligen om Riksbanken
har nagra synpunkter strukturellt, alltsa inte pa 16nenivaerna, pa hur 16nerna
sdtts. Hur ser man pa det som Anna Seim tog upp hdr med mérket? Hur ser
man pé stora centrala avtal och s i férhallande till 16nebildningen? Jag skulle
vilja hora ndgra ord om det strukturella och inte om nivan pé 16nedkningarna.

Ordféranden: Det var den sista fragestillaren, och ddrmed gar vi dver till den
sista omgangen svar ocksa.

Cecilia Skingsley, Riksbanken: Jag vill svara pa Ida Gabrielssons reflektioner
och fragor om de uteblivna 16nedkningarna — hur det kommer sig och vad man
kan gora med det.

Jag tror att man kan komma ihdg att det ganska mycket 4r ett vistfenomen.
Det ér inte isolerat till Sverige att efter den globala finanskrisens vérsta ar frén
2008 och framat har 16nedkningarna i princip i hela véstvarlden varit véldigt
laga. Man kan konstatera efter nigra ars forskning kring det hér att utvaxlingen
mellan resursutnyttjandet & ena sidan och 16ne6kningstakten & andra sidan f6-
refaller ha blivit svagare. Sedan finns en diskussion i akademiska kretsar och
centralt som handlar om huruvida det hér ar tillfélligt, bara en fordréjning eller
om vi har gétt in i en helt ny vérld.
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UPPTECKNING FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Vi dr av uppfattningen — eller i alla fall jag, jag far tala for mig sjélv — att
sambandet fortfarande finns. Vi har skrivit om det hir — om Phillipskurvesam-
bandet och liknande fordjupningar. Har du ett hogt resursutnyttjande i ekono-
min slar det igenom i 16nedkningar, men det kanske drdjer och blir lite svagare
an tidigare.

Det har varit lite speciella ar, minst sagt. Produktiviteten har varit 1ag, och
det har varit en lang period med véldigt hog arbetsloshet. Da kan man forsta
att 1ontagarna ér forsiktiga med att begira hoga 16ner och att Ioneséttarna har
varit forsiktiga — just for att produktiviteten ar 1ag.

Sedan brukar digitalisering nimnas i Sverige som en viktig forklaring till
varfor vi skulle vara sérskilt obendgna att hoja 16nerna i det hir landet. Jag holl
ett tal om det hér for ett par veckor sedan. Infor det gick jag bland annat ige-
nom de foretagsintervjuer som vi gor pa Riksbanken och jimforde med lik-
nande foretagsintervjuer som andra centralbanker gor med sina foretag. Man
kunde konstatera av det materialet att svenska foretag generellt sett tror pa
mycket storre prispresseffekter av digitalisering och ockséd sysselséttnings-
ddmpande effekter av digitaliseringen jamfort med foretag i andra lénder.
Bland svenska foretag ér det sérskilt tydligt hos tjansteforetag och detaljhandel
jamfort med industriforetag.

Jag ar inte 6vertygad om att vi i Sverige dr sa annorlunda jaimfort med andra
lander. Det dr ungefér samma teknologiska skifte som sker, och vi dr inte sér-
skilt mycket snabbare dn andra pa att anamma den nya tekniken. Jag tror att
det hér dr en ganska hemsnickrad debatt som vi héller pd med i Sverige. En av
mina poédnger i talet som jag holl var att tona ned att vi skulle vara sa an-
norlunda och ocksa att det bésta vi kan gora fran penningpolitikens sida &r att
hélla stabila inflationsférvéntningar nir man dnd4 ska ta sig igenom de hér
pris- och produktionseffekterna som tekniken for med sig.

Anna Seim, Stockholms universitet: Jag tinkte kommentera det hir med 16-
nerna och vilka faktorer som har paverkat. Det trékiga akademikersvaret ar att
det dr manga olika faktorer som har paverkat det. Jag tror personligen att det
bista Riksbanken kan gora dr att styra mot ett inflationsmal sa att inflations-
forviantningarna etableras runt 2 procent. Det borgar for en sund 16nebildning,
ett bra Ionetryck i ekonomin, som &dnda kan ge reallonedkningar och darmed
forbéttra levnadsstandarden. Jag tror att det absolut basta Riksbanken kan gora
ar att upprétthalla inflationsmalet.

Det kom upp en fraga hdr om man sneglar for mycket pa viaxelkursen och
for lite pa lonebildningen och sd vidare, men jag tror att realiteten dr att man
ska fortsdtta precis som man har gjort, kommunicera och upprétthalla infla-
tionsmadlet som &r dverordnat. D4 kommer det att bli ett bra 16neutfall pé ar-
betsmarknaden, tinker jag.

Henry Ohlsson, Riksbanken: Jag skulle vilja svara Jakob Forssmed. Det géller
strukturen och organisationen av 16nebildningen, inte utfallet.



UPPTECKNING FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Fran Riksbankens utgangspunkt méaste vi ta den struktur och de institutioner
som finns som givna. De finns dér och vi far agera utifran dem.

Jag har négra personliga reflektioner som vi inte nddvéandigtvis har talat om
i direktionen.

Sverige genomgick under 90-talet vildigt omfattande och stora institutio-
nella fordndringar som ett resultat av 90-talskrisen. Vi fick en oberoende riks-
bank, en rorlig vaxelkurs och inflationsmal. Vi fick ett finanspolitiskt ramverk
och balanskrav for kommunerna. Men ytterligare ett element var att vi fick
industriavtalet och nya institutioner for 16nebildning. Alla de hér bitarna passar
ihop tillsammans och har skapat det Sverige som vi har sett under de senaste
decennierna.

Jag tror inte att de som sl6t industriavtalet satte sig ned och pratade med
varandra och sa att de skulle plocka fram teorier for fasta vixelkurser och
komma pé ett 16nebildningssystem. De pratade med varandra om att hitta ett
sdtt s att konkurrenskraft och kopkraft kunde 6kas och om att hitta institu-
tioner for att f4 detta att verka. De visste mycket vél att vi hade en rorlig véx-
elkurs. En variant var att tdnka sig att om vi gor fel fir vaxelkursen ritta till
det hela. En annan variant var att sdga: Vi far gora ritt pa en gng — véxelkur-
sen dr alldeles for oséker for att reparera eventuella fel som vi gor.

Jag tror personligen att andra institutioner for 16nebildningen skulle ha lett
till en mycket skakigare 16nebildning. En sak som jag tror att vi har haft valdigt
l4tt att glomma bort under de senaste decennierna &r att vi i princip har haft
arbetsfred i Sverige. Parterna har kommit fram till avtal. De har gjort det vil-
digt snabbt, och vi har haft arbetsfred och ekonomin har kunnat utvecklas. Jag
tror att det skulle ha varit en farlig vdg med mer decentraliserade forhand-
lingar. Jag tror att det skulle ha funnits en mycket storre risk for konflikter pa
arbetsmarknaden, och di hade vi fatt helt andra BNP-prognoser.

Institutioner lever inte for evigt — inte ndgon av de institutioner som jag
raknade upp hir. Men de bitar som har funnits i pusslet har gagnat Sverige,
och jag tror att inom dverskadlig tid kommer de att fortsétta att gora det.

Ordféranden: Tack s mycket! D4 far Stefan Ingves avsluta.

Stefan Ingves, Riksbanken: Med referens till de fragor som har stéllts och fra-
gan om hushéllens skulder finns det en liknande bild i ett antal andra l4nder,
som Anna Seim har visat. Vi brukar siga att det &r svart for oss med de verktyg
som vi har att skapa en rinta for féretagssektorn och en helt annan, hogre, rinta
for hushéllen. Med det monetéira system som vi har har vi helt enkelt inte verk-
tygen for att dstadkomma det. D& behdver ndgon annan ta sig an den uppgiften.
Det finns nagra olika omraden som man kan gora det pa. Ett exempel é&r att
anvinda finanspolitiken genom att hantera det via fastighetsskatten eller andra
rinteavdragen. Bada innebér ju att det blir dyrare att bo, och da lanar man inte
lika mycket som annars.
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UPPTECKNING FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Nir det géller fraigan om hur 16ner sétts har Henry Ohlsson redan kommen-
terat det. En del av vart arbete ar att forstd de processerna, men det &r inte en
del av vart arbete att ha synpunkter pa de processerna. Det skots av andra. Vi
har det inflationsmél som vi har, och det géller den allmdnna ekonomiska ut-
vecklingen och inte synpunkten pé l16neséttning som sadan.

Niér det géller Jakob Forssmeds fraga om vart vi dr pa vig resonerade vi om
det for en vecka sedan nér vi resonerade om penningpolitiken. Var beddmning
ar att det allmént sett rader goda tider pa méanga olika héll i svensk ekonomi
under Gverblickbar tid, sd ocksé i olika delar av virldsekonomin. Samtidigt
kommer vi aldrig ifran att i en liten 6ppen ekonomi som den svenska finns det
dnda alltid nagot att oroa sig for infor framtiden. Men oaktat det tror vi d&nda
att vi i stora drag ocksa kommer att uppna vart inflationsméal under kommande
ar.

Ordféranden: Ett stort tack till samtliga ledaméter i direktionen och véra in-
bjudna opponenter Anna Seim och Robert Bergqvist for dagens utfragning!
Jag tror att vi har fatt med oss valdigt mycket till det fortsatta arbetet. Ddrmed
ar utfrdgningen slut for den hér gdngen.
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Bilder fran utfrdgningen

Bilder som visades av Stefan Ingves

Redogorelse for
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott
2019-05-02

SERVEE R | °GCE. 'S RWaLA'KY SSBENA. N' K

20 18 Stefan Ingves

Riksbankschef

For att varna fortroendet for inflationsmalet

Reporéntan sankt under noll Kop av statsobligationer
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BILAGA BILDER FRAN UTFRAGNINGEN

SVERIGES

Ovanlig penningpolitik har haft effekt

Reporinta
STIBOR, 3 ménader
Statsobligation, 2 ir

* Fullt genomslag pa marknadsrantor ‘ Bostadsobligation, 2dr |

* Inlaningsrantor nara noll

* Utlaningsrantor har foljt repo-
rantan med viss efterslapning

God maluppfyllelse 2017-2018

Inflationen kring 2 procent... ... liksom inflationsférvantningarna

3
1 drs skt
2ars sike
5 drs sike

~Underliggande inflation (median)
—KPIF exklusive energi

Killor: SCB, Riksbanken samt Kantar Sifo Prospera
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God maluppfyllelse 2017-2018

BNP 6kade i god takt... ... och sysselsdttningen fortsatte att stiga
130 130 70 70
Sverige Sysselsattningsgrad
Euroomradet

usa
Storbritannien

68 68
110 110
66 66
100 100
%0 %0 64 64
07 09 1 13 15 17 o1 03 05 07 09 11 13 15 17

Killor: Bureau of Econor

Office for National Stat

Behovet av mycket expansiv penningpolitik
nagot mindre 2018

.

KPIF-inflationen och inflations- 3 3
Reporanta
férvantningarna pa 2 procent sedan en tid i

.

Osdkerhet om styrkan i inflationstrycket —
mindre revidering av rantebanan

.

Stark konjunktur — férutsattningar for

inflation kvar kring malet framéver °[ T J
1

.

| december héjning av reporantan fran "
-0,5 till =0,25 procent u b s v b

Anm. Procent Killa: Riksbanken
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Den ekonomiska utvecklingen ungefir som de
prognoser Riksbanken gjorde 2016-2017

* Reporantan har foljt prognoserna
relativt ndra sedan slutet pa 2016

* KPIF-inflationen och konjunkturen i
stort har variti linje med prognoserna

* Kronan har blivit svagare an vantat

Sverige har ett inflationsmal — inte ett
vaxelkursmal

140 - 140
Konkurrensvigd nominell vaxelkurs, KIX

l Svagare

120 hrona <120

110 110

Starkare
krona
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Sverige har ett inflationsmal — inte ett
vaxelkursmal

120

115

110

105

100

Australien, Killa: ECB

Effekter pa andra omraden av den expansiva
penningpolitiken?

¢ Hushallens skuldsattning

Strukturella atgarder nédvandiga for 6kad motstandskraft och minskade risker
* Inkomst- och formogenhetsfordelningen

Motverkande effekter via hdgre sysselsattning och stigande tillgangspriser
¢ Arbetsmarknaden

Langvarigt stark konjunktur kan underlatta intradet pa arbetsmarknaden fér
grupper med svag stallning
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BILAGA BILDER FRAN UTFRAGNINGEN

Ett urval av Riksbankens penningpolitiska
utvecklingsarbete under 2018

* Lonepaslaget vid byte av arbete som tidigare
* Foretagen: okade kostnader bakom hogre priser

* Varfor och hur lange vaxelkursen andras viktigt
for paverkan pa inflationen

* Penningpolitikens effekter pa hushallens
konsumtion storre an tidigare

+ Battre analys av skuldsattningens betydelse med mer data
om hushallens tillgangar

God maluppfyllelse 2018

|

Redogbrelse for
+ Fortsatt stark konjunktur penningpolitiken

« Inflation och inflationsférvantningar pa malet

+ Dock fragetecken kring styrkan i inflationstrycket
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Bilder som visades av Anna Seim

Redogorelse fér penningpolitiken 2018

Kommentarer

Anna Seim

Nationalekonomiska institutionen, Stockholms universitet

2 Maj 2019

Disposition

|. Penningpolitiken 2018.
Il. Varfor sa svart att na inflationsmalet?

a. Penningpolitikens effektivitet.
b. Lénebildningen.

[l Aspekter pa den expansiva penningpolitiken.

a. Vaxelkursens uteckling.

b. Rantebesluten och mandverutrymmet framover.
c. Balansréakningens storlek.

d. Hushallens skuldsattning.
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BILAGA BILDER FRAN UTFRAGNINGEN

l. Penningpolitiken 2018

Maluppfyllelse

- Inflationen i termer av KPIF och inflationsforvantningarna runt 2
procent.

« Underliggande inflationen runt 1.6 procent.
+ Mycket expansiv penningpolitik de senaste dren.

- Negativ reporanta, stark konjunktur, svag krona.
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Reporanta, RU-indikator, KPIF 1995-2019

=—KPIF ==—RU-indikator Reporénta

[I. Varfor s svart att nd inflationsmalet?
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a. Penningpolitikens effektivitet

« Penningpolitiken mindre effektiv nar rantan ar negativ?

« Eggertsson et al. (2019): begransade effekter av rantesankingar
under noll pd bankernas rantor.

+ Hade storre rantesankningar kravts?

17

b. Lénebildningen

Svaga lonedkningar trots hogkonjunktur. Varfor?

1. Inhemska faktorer bortom Riksbankens kontroll: demografi,
arbetsloshetsforsakringen, svagare fackforeningar.

2. L3ga inflationsférvantningar delvis som en féljd av penningpolitiken
2011-2014. Konsekvent tolkning av Riksbankens uppdrag viktig.

@D

17
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Inflationsférvantningar

Diagram 1:3. Inflationsforvantningar
Procent, medelvérde

0
11 13 15 17

—— 1arssikt
—— 2 arssikt
S érssikt
Anm. Avser inflation méitt med KPI. Tillfrigade aktorer ar arbetsmarknadens parter,
inkdpschefer och penningmarknadens aktorer.

Kalla: Kantar Sifo Prospera

9/17

b. Lonebildningen forts.

3. Internationella férhéllanden.

- Industriavtalet bygger pé teorier for ekonomins funkstionssatt
under fast vaxelkurs.

- Andra principer for I16nebildningen hade troligen gjort att
I6nerna svarat béattre pd konjunkturen.

4. Lattare att dampa inflationen an att skapa ett underliggande
inflationstryck?

- Riksbanken kan disciplinera I6nesattare genom att hota att
hoja rantan om Iénedkningar blir for hdga.
- Ingen motsvarande mekanism om |6nedkningar blir fér laga.

10/17
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lIl. Aspekter pa den expansiva penningpolitiken

a. Vaxelkursens utveckling

« Vaxelkursen central for inflationen i en liten 6ppen ekonomi.

« Lagre ranta i Sverige an i omvarlden leder till en depreciering av
kronan och skapar ett visst inflationstryck.

+ Riksbankens uppgift att uppratthalla ett fast penningvérde.

« Inflationsmél i kombination med flytande véxelkurs innebar ett fast
penningvarde over tid, inte gentemot andra lander.

12/17
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b. Rantebesluten och mandverutrymmet framdver

Negativ reporanta sedan februari 2015 trots hogt resursutnyttjande.
Litet mandverutrymme ndr konjunkturen mattas av.
Hade mdjlighet att hdja rantan tidigare.

Ville att inflationsforvantningarna skulle vara tillrackligt stabila
innan réntan hdjdes. Hur mycket far de sista tiondelarna kosta?

13/17

c. Balansrakningens storlek

+ Inga nya obligationskdp 2018 men &terinvesteringar av forfall och
kupongbetalningar.

+ Tankar om balansrakningens storlek pd sikt?

» Ska obligationskdp vara en del av Riksbankens framtida
verktygsldda? Bara i kristider?

14 /17
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d. Hushallens skuldsattning

- Liten tvekan om att den I3ga réntan bidragit till hushdllens
skuldsattning.

« Mer oklart i vilken utstrackning

- Hushéllens skuldséttning &r ett problem (hushéllen har dven
tillgéngar).
- Riksbanken har ansvar for detta.

+ Om Riksbanken ska fa styra mot ett inflationsmal méste regelverk
och andra delar av den ekonomiska politiken ha beredskap for en
makroekonomisk jamvikt med I3ga rantor.

+ Liknande erfarenheter i andra inflationsmalslander.

» IMF Data

15/17

Household debt, loans and debt securities 2017

W 100% or more

W 75%-100%

W 50%-75%

W 25%-50%

M less than 25%
no data

16/17
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Bilder som visades av Robert Bergqvist

THAR (P o B )
Penningpolitiken 2018 — nagra perspektiv
Robert Bergqvist — Finansutskottet 2 maj 2019

Penningpolitiken 2018: Maluppfyllelsen

Inflationsforvantningar |

Prospera (Penningmarknaden)

KPIF exkl energi

2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018

i 21%(2.0%2017) | | Ca2%(pa2&5 arssikt) |

Robert Berggvist
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Penningpolitiken 2018: ”Redogo6relsen”

Overlag en bra redogérelse fér 2018 men saknar:
Kommunikativa 6vervaganden/utvarderingar
— tajmning, marknadsreaktioner, reaktionsfunktion

Omyvarldsjamforelser for ”’liten, 6ppen ekonomi”
—vad beror pa Riksbankens politik resp..omvarldsfaktorer

Strukturella krafters paverkan pa politiken
—t ex neutrala styrrantan (jmf. t ex USA och Storbritannien)

Diskussion om penningpolitiska *verktygsladan”
— framatblickande...

Robert Bergqvist

Penningpolitiken 2018: Kommunikationen sEB

Effekt: 2-arig statsranta \ Effekt: krona mot euro
Hundradels procentenhet (rantepunkter) | Oren
]

Rantebesked [N 5 Rantebesked |
Inflation 77777 Inflation 777777
N7 Y777
Konjunkturbarometern 777777 Detaljhandel
Arbetsisshet 777 Industriproduktion 777)
Industriproduktion ‘ Arbetsloshet 777
Detaljhandel 7 Konjunkturbarometern %
Inképschefsindex 7 Inképschefsindex %
Inget event/statistik [l 2.4 Inget event/statistik . 5
20 25 30 35 40 45 50
Intradagrérelse (hogsta minus lagsta varde under dagen) — medianvérde sedan 2012
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Penningpolitiken 2018: ”Kronpolitiken”

Kronan (KIX) & reporantan || Riksbankens verktyg” |

Handelsvégt valutaindex & procent For att paverka SEK-férvantningar |
140 T5

135 |
X130 [ 1 Minusrintan
| Aol |
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Penningpolitiken 2018: ”Kronpolitiken”

Centralbanker @1
ogillar volatilitet
WGl | Asymmetri i kron-
starias.. ’kommew ®
“Far inte =

s »  Renarinnenc |
stérkas... Regeringens | |
#l | ansvarsomrade | * |

Principskiss — ’kronpolitiken”

VIX-index

"Far inte
stérkas...”
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Penningpolitiken 2018: ”Kronpolitiken”

Riksbankens kronprognos 2018 e

= =~ Februari - - - April

kil | Septambpr T Kronan Valuta-

= = = . Oktober = = = . December o
. 5 A) m:'f.m_(_iatet
1ana2o0te | forlangs

“En alltfér snabb kron-

‘ férstarkning skulle
gbra det svarare att
stabilisera inflationen.”

2016 2017 2018 201 Pressmeddelande 15, 3 juli 2018

Penningpolitiken 2018: ”Kronpolitiken”

Kronans betydelse for inflationen
Valutaindex KIX, importpriser/konsumtionsvaror & KPIF
Arlig procentuell féréndring (Kalla: Riksbanken)

W

Kronan| Kronan|
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Penningpolitiken 2018: ”Kronpolitiken” SEB

"Kronan far inte starkas...” Kronan kommer att starkas
(Riksbankens rapporter, tal, intervjuer etc) | | (Riksbankens Penningpolitiska rapport)
» Otydlighet — hur ska allménheten tanka och agera?

Exportforetagen satsar inte — importforetag pressas
Det Riksbanken efterstravar med kronan, blir svart att uppna

» Spelar svag krona nagon roll? Absolut!

Effektivitetsforluster ‘ Urholkad képkraft
"Rea” pé tillgdngar 7\ Stukad informationsbérare

Mobil: 070-445 1404 robert.bergqvist@seb.se
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Bilder som visades av Kerstin af Jochnick

Redogorelse for
penningpolitiken
2018 Kerstin af Jochnick

Forste vice riksbankschef

Riksdagens finansutskott
2019-05-02

Tre centrala fragor

Varfor ar

Varfér behdvs Varfor ar malet fortroendet for

inflationsmalet
viktigt?

inflationsmalet? just 2 procent?
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SVERIGES
RIKSBANK

* Ett riktmarke for pris- och
|6nebildningen

Varfor behovs

* Gemensam syn underldttar

inflationsmalet? langsiktig planering

* Forbattrar mojligheterna till god
ekonomisk utveckling

* Samma niva i nastan alla hoginkomst-
lander med ett inflationsmal

* En sankning av malet |6ser inte
strukturella problem med t.ex.
hushallens skulder

Varfor ar malet just

2 procent?

« Inflationsmal bor inte andras alltfor ofta

 Ett lagre mal kan ge fler och langre
perioder av negativ reporanta
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* Svarare att ta hansyn till annat dn
inflationen utan férankrade

Varfor ar fortroendet
for inflationsmalet

férvantningar

viktigt? * Risk for fallande inflation och
inflationsférvdntningarna som kan ge
fler perioder med minusrénta framover

Tre centrala svar

Fortroendet for
inflationsmalet
avgorande for att

En sénkning av
Inflationsmalet malet gor det
bidrar till en stabil svarare for

och god ekonomisk penningpolitiken
utveckling att stabilisera
ekonomin

malet ska fungera
som stabiliserande
riktmarke
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Sverige har ett inflationsmal — inte ett
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Inflationsmalspolitiken har bidragit till en
jamforelsevis god ekonomisk utveckling

BNP per capita
110

110
—sverige
—UsA

— Euroomradet

—Storbritannien
105

100

90 %

Anm. Index, 2007 = 100. Kalla: Eurostat, OECD och Riksbanken
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Vigen till arbete for unga med funktionsnedséttning — en uppfoljning och
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FINANSUTSKOTTET
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politik 2018
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Oppet seminarium om Efter #metoo — hur gar vi vidare?

UTBILDNINGSUTSKOTTET
Studie- och yrkesviagledning i grundskolan och gymnasieskolan
— en uppfoljning
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FINANSUTSKOTTET
Offentlig utfragning om den aktuella penningpolitiken den 8 november
2018

FINANSUTSKOTTET
Oppen utfragning om finansiell stabilitet den 5 februari 2019

TRAFIKUTSKOTTET
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