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Forord

Finansutskottet bjod den 27 september 2016 in till en offentlig utfragning i
riksdagen om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves
och vice riksbankschef Per Jansson. I det foljande redovisas en utskrift av de
stenografiska uppteckningar som gjordes vid utfragningen och de bilder som
visades av foredragshallarna under deras presentationer.
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Stenografisk utskrift frén den offentliga
utfragningen

Ordféranden: Ni ar hjartligt vilkomna till riksdagens forstakammarsal, dér vi
i finansutskottet ska hélla en utfrdgning om den aktuella penningpolitiken. For
att genomfora den pé ett meningsfullt sétt har riksbankschef Stefan Ingves och
vice riksbankschef Per Jansson kommit hit. De inleder, och dérefter far
utskottets ledamoter mojlighet att stdlla frigor. Vi tar partierna i
storleksordning. Vi borjar alltsd med att ge ordet till riksbankschef Stefan
Ingves.

Stefan Ingves, Riksbanken: Stort tack for att jag dn en gang far vara hér och
berdtta om penningpolitiken, den hér gangen tillsammans med Per Jansson. |
dag ska jag bland annat berétta om den allménna ekonomiska utvecklingen i
var omvirld och i Sverige. Jag kommer att beskriva inflationsutsikterna och
hur penningpolitiken ser ut i dagslaget. Till sist kommer jag att ta upp nagra
viktiga fragor som berdr oss pa Riksbanken.

Forst ska jag alltsa ta upp konjunkturutsikterna. I en 6ppen ekonomi som
den svenska spelar det alltid stor roll vad som sker i var omvérld. Att Sverige
ar en liten, 6ppen ekonomi har jag i min powerpointpresentation — ni ser den
pé skdrmen — forsokt illustrera genom att visa hur olika andelar av Sveriges
utrikeshandel ser ut. Detta diagram mater utrikeshandeln i termer av vad vi
brukar kalla KIX, vilket ocksa spelar en viss roll nér vi rdknar pé en vaxelkurs
i index.

Vad man ser viéldigt tydligt hdr &r att 47 procent av utrikeshandeln &r handel
med euroomradet. P& ett eller annat sétt &r alltsdé euroomradet ganska
dominant, och det betyder att vi i stor utstrickning r beroende av vad som
sker dir. Det betyder naturligtvis ocksa att en lag eller svag tillvaxt i
euroomradet paverkar oss pé ett eller annat sétt. Det som har hédnt under de
senaste tio aren 4r att euroomradets och dven USA:s betydelse har blivit lite
mindre &n tidigare, men det gér vildigt sakta. De som har vuxit ér de sé kallade
BRIK-ldnderna, det vill sdga Brasilien, Ryssland, Indien och Kina. Samtidigt
ska man komma ih4g att till exempel Brasilien har en hel del stora ekonomiska
problem i dagsléget, vilket betyder att det fortsdttningsvis nog &r s att det som
sker i Europa och i vart ndromrade spelar ganska stor roll.

Om man da refererar till sommarens diskussion om brexit, vilket jag
aterkommer till, ser man hér att handelsandelarna ar ganska lika nér det géller
vara grannlidnder, Storbritannien och USA. Oaktat att handelsandelarna inte ar
sé vildigt stora leder brexit till en hel del osdkerhet och en vildig diskussion
om vart Europa dr pa vdg och vad som kommer att hdnda hédr. Ett sitt att
illustrera detta ar att titta pa hur man ser pa det i den brittiska ekonomin. Det
jag visar nu dr en enkdt som Bank of England publicerade i augusti infor sin
inflationsrapport. Bank of England har fragat ett antal olika sektorer inom den
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brittiska ekonomin hur man ser pd konsekvenserna av brexit avseende
investeringar och nyanstillningar, och minus hér betyder att man ser det som
nagonting negativt.

De som ser det som minst negativt nir det géller investeringar och
nyanstillningar i det har sammanhanget ar tillverkningsindustrin, och de som
tycker att det &r mest negativt — langst ut till hdger — ar byggsektorn. Skélet till
att det ser ut s& hir d4r mahidnda ocksa en konsekvens av att pundet har
forsvagats ganska kraftigt under den hér perioden, och tillvaxtindustrin har
naturligtvis en viss nytta av det. S& hdr langt finns det inte nagra sddana
effekter pa andra linder 6ver huvud taget, utan detta ar vildigt mycket ett
brittiskt perspektiv. Men det skapar naturligtvis en stor osékerhet, inte minst
politiskt, om vad som kan hinda hérnést, och ndr det géller allmén ekonomisk
utveckling dr osékerhet i grunden egentligen aldrig bra.

Nar det giller Europa och vad som sker dér star det europeiska
banksystemet dessvirre fortsédttningsvis, ndstan tio ar efter den stora
finanskrisen, infor stora utmaningar. Det dr naturligtvis ndgonting som
hdmmar den ekonomiska utvecklingen i Europa. Graferna till vénster visar
staplar som anger andelen daliga 1an, alltsa 1an dir man inte betalar rénta eller
amorteringar pa minst 90 dagar. Som ni ser &r de déliga lanen dessvérre ganska
stora pa olika héll, &ven om motstandskraften i det europeiska banksystemet i
dag ér battre dn den var for sdg fem eller tio ar sedan.

Detta dr naturligtvis ndgonting som leder till svarigheter nar det géller att
fa fart pa tillvixten i Europa. Det dr ocksaé sa att detta inte bara &dr en fraga om
daliga lan, utan europeiska banker har i allménhet dalig 16nsamhet i vid
mening. Det innebér att det europeiska bankvésendet sannolikt stdr infor en
ganska stor strukturomvandling de kommande dren om man ska fa detta att
fungera. P4 hoger sida av bilden ser vi konsekvenserna av detta, dér den gula
grafen med en cirkel omkring sig visar borsutvecklingen i storsta allménhet
men ocksd borsutvecklingen for europeiska banker. Dir ser ni att det dr en
mycket stor skillnad nér det géller den utvecklingen, och det &r naturligtvis ett
bekymmer.

Om man sedan tittar pa vérlden i vid mening ser man att aterhimtningen i
omvérlden fortsétter men att den fortsétter i ganska mattlig takt. Jag borjade
med att sdga en del om den brittiska utvecklingen, och ddr har hushall och
foretag blivit mer pessimistiska. Det innebér, som ni ser pa grafen, att det finns
ett ganska stort V, alltsa ett hack nedat. Det &r var bedomning att tillvixten i
den brittiska ekonomin kommer att bli betydligt ldgre &n tidigare, i varje fall
under anpassningsperioden did man inte vet hur det blir och vad
konsekvenserna av brexit blir.

Samtidigt ar tillvixten sakta pa vag upp, savitt vi kan se i euroomradet, men
man ligger &nd4a lite under 2 procent under hela den hér tidsperioden. Det
spelar naturligtvis roll for svensk ekonomi. Konjunkturen fortsitter att stirkas
i den amerikanska ekonomin, och dir ligger man — som sd manga ganger
tidigare ndr man jamfor den amerikanska ekonomin med den europeiska — i
genomsnitt pd en hogre tillvaxt. Allt detta stods i dagsldget av en mycket
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expansiv penningpolitik pA ménga olika héll i virlden. Det som &r viktigt for
svensk ekonomi &r att det fortsétter pa det sétt vi beskriver, for det dr viktigt
for svensk ekonomi att det sker en gradvis forstirkning av konjunkturen i
omvérlden pa det sitt som vi betraktar den.

Nar det géller inte minst penningpolitiken lever vi i en 6ppen ekonomi som
den svenska samtidigt med stora kapitalfloden. Da géller det ocksa att halla ett
6ga pé vad som hiander med omvirldsrdntorna och vad som sker med den
allménna rintenivéan i var omvirld. Detta kan man illustrera pad méanga olika
sétt, och i det har sammanhanget har jag valt att illustrera det med 16ptiden pa
tysk statsskuld, 16ptiden pa den svenska statsskulden och hur det ser ut. Har
borjar jag med att visa hur det sag ut i februari 2015, det vill sédga strax innan
vi sinkte rédntan till negativ niva i Sverige.

Om vi inte skulle folja med nir réntorna sjunker i omvérlden — om
réntenivan skulle forbli betydligt hdgre i Sverige &n runt omkring oss — ér det
ganska sannolikt att kronan skulle stirkas. Importpriserna skulle bli ldgre, och
vi skulle fa allt svarare att f4 upp inflationstakten till det inflationsmal om 2
procent som vi har.

Lat mig da illustrera vad som har hént direfter. Om man tittar pa vad som
har hint med réntenivan i Tyskland — eller i grunden kan vi vél séga réntenivan
i Europa liksom pa manga andra héll, och den svenska rdntenivan — ser man
att rdntorna, med maéttidpunkten den 20 september, har akt ned ganska rejélt
bade i Sverige och i Tyskland. Man ser pa den bla grafen, som visar Sverige,
att svenska staten far betalt for att lana néstan hela vigen ut till tio ars 16ptid.
Detta ar sjélvfallet valdigt ovanligt, men det &r sa varlden ser ut i dag. Att inte
sdnka réntan for svenskt vidkommande hade sannolikt paverkat véixelkursen.

Jag gar vidare och visar hur detta ser ut pa vixelkurssidan, dir en svagare
véaxelkurs ar ett hogre tal for KIX. Hér ser ni att vixelkursen forsvagades
mellan 2013 och 2015, och sedan borjade den stirkas igen. Det som har varit
viktigt under senare ér ir att forvissa sig om att vixelkursen inte stérks for fort,
for da dr det naturligtvis &nnu svérare att f4 upp inflationen till 2 procent. Sedan
har vixelkursen aterigen forsvagats en del under den senaste perioden, det vill
sdga 2016, dven om det &r sa att vi forestéller oss att vixelkursen gradvis
kommer att stidrkas nédr tiden gar. Det dr framfor allt en konsekvens av att
tillviaxten i den svenska ekonomin och den allménna ekonomiska utvecklingen
i Sverige &r béttre 4n i manga andra ldnder. Det viktiga och centrala i det har
sammanhanget dr dock att det gar ganska 1dngsamt.

Ytterligare ett sétt att illustrera véxelkursens betydelse i det har
sammanhanget 4r den graf jag visar nu. Den rdda linjen visar
véaxelkursforandringen pé tolvménadersbasis, alltsa ett &r bakat i tiden, mitt i
procent. Den bl linjen visar vad som har hidnt med importpriserna under
samma tidsperiod. Ni ser hér att importpriser och véaxelkurs foljs at véldigt
tydligt. Under en period da kronan forsvagas stiger darfor ocksé
importpriserna. Det dr precis sd det fungerar eftersom det blir dyrare att
importera. Detta betyder kort och gott att det, &ven om det finns en viss
eftersldpning till inflationen i det hdr sammanhanget, spelar ganska stor roll
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vad som hénder pé vixelkurssidan. Skulle vi fa en kraftig forstirkning av den
svenska kronan &r det naturligtvis svart att hantera detta, for da far man rdkna
med att importpriserna faller.

Det var lite bakgrund. Nir det giller hur det ser ut med den svenska
konjunkturutvecklingen star Sverige i dagsldget konjunkturellt starkt i en
osdker omvérld. Det é&r till en del en konsekvens av den mycket expansiva
penningpolitik vi for i dagsldget. Ett sdtt att beskriva detta nir det géller
tillvaxten &r att anvénda tre tillvaxttal. Tillvaxten f6rra aret blev 4,2, och i ar
riknar vi enligt var prognos med 3,2 i tillvdxt. Nésta ar rdknar vi med 2,2 i
tillvixt. Det innebér att vi under den hér perioden har en tillvdxt i svensk
ekonomi som ligger 6ver genomsnittet nar det géller svensk tillvixt under
normala omstdndigheter. Det far man nog hdvda dr en god ekonomisk
utveckling i Sverige for nérvarande.

En annan konsekvens av detta &r att arbetslosheten sjunker. Den sjunker
gradvis, men var bedomning &r att det inte hander s& mycket dér utan att vi
nirmar oss botten pa arbetslosheten. En del av detta dr ocksé en konsekvens
av att vildigt manga nyanldnda kommer att bli en del av arbetskraften under
nagot ar framat i tiden, vilket leder till att arbetslosheten gér sakta uppat.

Det som &r var hjértefraga i det hidr sammanhanget &r inflationen, och pa
bilden jag visar nu ser man inflationsutvecklingen under senare ér. I det hir
sammanhanget illustreras detta av tjénsteprisutvecklingen, vilket &r den roda
grafen, och varupriser, vilket dr den bld grafen. Man far rdkna med att
varupriserna innehaller ett forhdllandevis stort importinnehall, sa ett annat sétt
att tinka pé detta dr att beskriva det i termer av hemmaproducerade varor och
import. Tjénster dr i allt vésentligt hemmaproducerade, for det dr svart att
importera till exempel en héarklippning. Vad man ser hir — och det &r viktigt i
sammanhang dir man funderar pé inflationstakten — &r att varupriserna under
lang tid har antingen statt helt stilla eller fallit en del. For att man ska f4 en
inflationstakt pa 2 procent krivs det att tjinsteprisokningarna egentligen ligger
lite hogre dn 2 procent.

Nér man tittar pa bada de hér graferna ser vi att trenden uppat har varit
tydlig under senare ar. A ena sidan bottnade inflationstakten pa ldga nivéer i
slutet av 2013 och i borjan av 2014, men dnda sedan dess har inflationstakten
varit pa vig uppat. I det avseendet &r trenden tydlig: Priserna ar pa vég upp.
Det som ér intressant och viktigt dr inte minst detta med tjénstepriserna. Dar
ar priserna pa vidg uppit nir det giller till exempel restaurangbesok, olika
tjénster som har med bilar att gora, skonhetsvard och en del andra saker. Det
mesta av detta dr enligt var beddmning en konsekvens av konjunkturliget, for
det finns i dag en bred uppgéng i tjdnstepriser. Det bor innebéra att inflationen
fortsitter att stiga.

Nér det géller penningpolitiken i dagsldget dr var bedomning att
penningpolitiken kommer att vara fortsatt mycket expansiv, sa att vi far upp
inflationen till vart inflationsmal om 2 procent. Vid vart senaste beslut
ldmnade vi repordntan oférdandrad pd —0,5 procent. Vi véntar oss att hdja
rdntan langsamt forst under andra halvéret 2017, och vi fortsétter att kdpa bade
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nominella och reala statsobligationer under loppet av det hér aret. I slutet av
aret kommer vi att ha kopt statsobligationer for ungefér 245 miljarder kronor,
vilket ni ser pé staplarna till hoger pé bilden. Det som sker om vi kdper lat oss
séga en tiodrig statsobligation &r att vi betalar med nya pengar. Det innebér att
en konsekvens av kopen ér att vi kort och gott har skapat 245 miljarder nya
pengar i systemet, och de finner s smaningom pa ett eller annat sitt sin vig
till 6kad efterfragan. Det leder da till stigande inflation.

Nér det géller var inflationsprognos i dagslaget kan man titta pa de olika
indexen. Forst har vi KPIF, som dr den vi tittar pa for det mesta i néartid. Det
ar alltsd KPI med fast rénta, och i dagsldget ligger den just under 1,5 procent.
KPI har stigit och &r nu runt 1 procent. Om man tittar pa dessa olika index ar
beddomningen att de allihop kommer att ligga i nirheten av 2 procent under
loppet av 2017.

For att vi ska lyckas med detta i den hér varlden &r det samtidigt valdigt
viktigt att vi pa lang sikt hanterar fragan om hushallens skulder. Det ar
nidmligen en evigt dterkommande friga eftersom vi har en stor obalans pa
bostadsmarknaden. Skuldséttningen i hushallssektorn har alltfor ldnge okat
stadigt, och om ingenting gérs kommer den sannolikt att fortsétta 6ka. Det
innebdr att riskerna i systemet bara blir storre och storre hela tiden.

Har har jag listat ett antal atgérder som ar angelidgna pa ett eller annat sétt.
Det giller till exempel att se Over hyresséttningssystemet, se Over
fastighetsbeskattningen och ©ka bostadsbyggandet. Sedan har vi de mer
finanssektorsorienterade ~ atgdrderna, som  bolanetak, skuldkvotstak,
ranteavdrag och riskvikter. S& hér langt nér det géller att hantera dessa fragor
och dessa tilltagande obalanser i Sverige hanterar vi framfor allt nyutlaningen
— men inte stocken av utestdende 1dn. Det innebér att det med nuvarande
sammanséttning av atgdrder kommer att ta mycket lang tid att hantera dessa
fragor, och det okar hela tiden riskerna i den svenska ekonomin.

Nar det giller vad vi sysslar med pé Riksbanken och nagra viktiga fragor
som vi har att ta stéllning till framover ror det sjédlvfallet de penningpolitiska
besluten. Jag har gatt igenom dem och redogjort for hur vi ser pa utvecklingen
i dagsldget. En stor fraga ar utvecklingen och penningpolitiken i omvérlden.
Det giller inte minst det faktum att penningpolitiken i omvérlden spretar for
nérvarande, savitt vi kan se. De stora centralbankerna ECB och Federal
Reserve dr ndmligen pa vég at helt olika héll. D& méaste Sverige som land och
centralbank positionera oss nagonstans i den vérlden.

Det dr viktigt att inflationen fortsdtter stiga s att vi nar vart mal pa
2 procent, vilket vi forestéller oss ska ske nésta &r. Vi har ocksé en fortsatt hog
beredskap om det &r sa att vara prognoser skulle visa sig inte stimma och
vérlden blir helt annorlunda. Det 4r inte pa nagot sétt sa att vi har uttomt den
verktygsldda som stér till véart forfogande.

Jag ska ndmna lite mer langsiktiga fragor som finns hér. Fran riksdagens
sida pagar en dversyn av riksbankslagen, och den kommer att pdgé under négra
ar. Vi far se vad som kommer ut av den. Vi har sjidlva vickt frigan om
malvariabel och intervall, for det 4r en fraga som i grunden har levt dnda sedan
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1995 da vi valde KPI som maélvariabel. Vi har funderat pa det pa vér kant och
manga ganger sagt att det ar viktigt och vardefullt att vi har en bred diskussion
om vilken vig vi ska ga.

Samtidigt jobbar vi, pa riksdagens begiran, med att titta pa vilka
erfarenheter vi har av en egen rinteprognos. Det kommer vi att aterkomma till
under loppet av nésta ar, och dé slumpar det sig ocksé sé att detta med
rintebana firar tiodrsjubileum. Det dr alltsd lampligt att stdlla sig fragan om
det ar ett bra sétt att gé till viga eller om vi behdver gora en del justeringar
dar.

Ordféranden: Tack for det! D& ger jag ordet till vice riksbankschefen for
kompletteringar.

Per Jansson, Riksbanken: Jag tinkte ligga mitt krut pa att prata lite mer om
skélen till att vi bedriver penningpolitiken pa det sétt vi gér. Som Stefan var
inne pd dr ju penningpolitiken vildigt ovanlig, badde 1 Sverige och i manga
andra lander, och dirfor dr det viktigt att vi fordjupar argumenten for att vi
dnda ar overtygade om att det dr rétt saker vi gor. Liksom Stefan tdnkte jag
aven blicka lite framat mot ett antal aspekter som jag tror kommer att bli
betydelsefulla i den fortsatta diskussionen om penningpolitiken i nértid.

Den bild jag visar nu innehaller ett antal klipp fran tidningar under senare
tid. Det dr kommentarer till penningpolitiken. Ni behdver inte titta pa varje
enskild kommentar, men det dr helt klart ganska harda ord och tuffa
formuleringar. Det pratas om att Riksbanken bedriver ett experiment, att
svenskar blir fattigare och sa vidare. Det finns alltsé ett stort behov av att fora
en diskussion och en dialog om penningpolitiken. Det &r viktigt for oss att vi
formér forklara pé vilket sitt vi ser att fordelarna med den politik vi bedriver
overviger nackdelarna. Atminstone tror vi att det ir sa; facit har vi kanske inte
tillgéng till &nnu.

Med det som inledning tycker jag att det till en borjan &r viktigt att
understryka att det inte finns nagra enkla végval som dr befriade fran
svarigheter eller dir det bara finns fordelar. Alla olika strategier har bade for—
och nackdelar, och nir man fattar beslut i penningpolitiken handlar det i hog
grad om att forsoka véga olika risker mot varandra.

En viktig omstédndighet som vi, en liten och 6ppen ekonomi, sérskilt méste
forhalla oss till — 4ven om det géller alla ldnder — &r att vi har haft en period
med fallande globala reala rintor. Det har pagatt under en vildigt lang tid; det
handlar om flera decenniers fall i ridnteldget. De inflationsmal som infordes
har spelat en viss roll i och med att nominella rantor har kunnat komma ned
nér inflationen har blivit ligre, men vi har ocksd haft en period med
demografiska fordndringar globalt. Vi har ocksé haft ett dverskott i sparande
och underskott i investeringar, vilket har satt press pa ranteldget.

Varfor spelar d& detta roll? Ja, lite forenklat kan man sdga att det
penningpolitiken kan gora genom att paverka korta nominella réntor ar att
variera rantorna runt den hér trenden. Man kan inte varaktigt avvika fran den
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hér trenden, for den naglar &nda fast den allménna réntenivan. Det r viktigt
att komma ihag. Det &r inte bara centralbanksétgirderna vi nu ser som spelar
roll, utan dven strukturella skeenden i bakgrunden pressar ned rénteléget.

Nér det géller mer specifikt svenska omstandigheter ar inflationsmalets roll
i Sverige en aspekt jag gérna lyfter fram. Vi gjorde ett antal vildigt viktiga
fordndringar i den ekonomiska politiken efter 1990-talskrisen. Det var framfor
allt fordndringar i finanspolitiken som var helt centrala, fordndringar i
16nebildningen, och sé infordes dven inflationsmalet. Inflationsmalet har varit
en av de viktiga delarna for att f ordning pa I6nebildningen i Sverige. Det &r
en slaende skillnad — numera fungerar 16nebildningen och har egentligen gjort
det sedan den senare delen av 1990-talet och framat. Det kan jamféras med
hur det var tidigare, dd& man kan kanske till och med kan péstd att
l6nebildningen var den priméra kéllan till osékerhet och stérningar i Sverige.
Numera kénnetecknas l6neteckningen dessbéttre av en hog grad av stabilitet,
och i alla fall jag tror att ordning och reda i pris- och 16nebildningen har spelat
stor roll.

Som ni sdg pé Stefans bilder har vi haft en ldng period med 1&g inflation.
Atminstone sedan hésten 2011 har vi legat ordentligt under mélet pa 2 procent.
Hir pratar vi inte om nagra tiondelar, utan inflationen har legat runt 0 procent
till %2 procent. Inflationen foll lite grann i Sverige innan den borjade falla mer
generellt i Europa. Det har i forldngningen lett till att vi har fatt problem med
trovardigheten for inflationsmalet, vilket vi kan ldsa av i till exempel
enkatundersokningar ddr ménniskor tillfragas vad de tror att inflationen ska bli
om ett, tva och fem ar.

Nar det giller forvantningarna pa fem ar har Riksbanken haft ganska
mycket tid pd sig att dtgdrda ett eventuellt inflationsproblem, och ligger
forvéntningarna dé under 2 procent 4r det en signal att man inte tror att vi ens
efter fem ar — nir Riksbanken haft mojlighet att vidta atgdrder — kommer att
vara i nirheten av inflationsmaélet. Vi hade ett 14ge runt arsskiftet 2014/2015
dar forvéntningarna var nere och tassade kring 1 4 procent. D& 4r man i en
avvikelse som &r i ndrheten av ett lage dér det blir svért att hdvda att vi har ett
nominellt ankare i Sverige. Hela podngen med inflationsmélsregimen &r ju att
forankra dessa med langsiktiga forvantningar som sedan i sin tur blir en viktig
utgangspunkt i 16nebildningar och annat. Det dr alltsa ocksa ett viktigt skal.

Som Stefan var inne pé dr vi ju en liten 6ppen ekonomi, och Stefan visade
véldigt tydligt att véxelkursen spelar mycket stor roll f6r den importerade
inflationen. Det 4r dock inte s& att man kan separera inflationsproblem frdn
andra typer av ekonomiska problem. Fér vi stora forstirkningar i vixelkursen
kommer vi ocksé att fa problem med exporten i Sverige och i férlangningen
med realekonomin. Den aspekten skulle jag gérna vilja borra i ytterligare, for
jag upplever att den kanske inte riktigt, numera i alla fall, véirderas pa det sétt
som jag tycker att den fortjanar.

Till vénster har ni en bild som visar kronans utveckling mot euron. Det ar
den morkbla kurvan. Sedan har vi en rdd kurva som ér dollarns utveckling mot
euron. Den ljusbla &r det brittiska pundet mot euron. En rorelse nedat i de har
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kurvorna betyder en starkare véxelkurs; uppét dr en svagare vixelkurs mot
euron.

Liget under 2014 var sddant att vi hade sett ganska omfattande
forstirkningar av badde pundet och dollarn i storleksordningen 15-20 procent
under ingdngen av 2015. Ni ser att utvecklingen for kronan var ganska
dramatiskt annorlunda med snarare en svagare krona mot euron parallellt med
att det hdr skedde. Den forklaring som har anforts for detta pd marknaden &r
att penningpolitiken i Sverige spelade vildigt stor roll for att kontrollera
kronrdrelsen. Vi skulle inte fa motsvarande forstiarkning som man hade nér det
géller det brittiska pundet och dollarn.

Ni kanske kommer ihdg att ECB under januari 2015 kommer ut och lanserar
sitt stora paket for kop av vérdepapper. De sa da att vi kommer att kopa
vérdepapper for ungefdr 10 000 miljarder svenska kronor under drygt ett ar
framover, 1 princip en ofattbar summa. Det var den i sérklass storsta
interventionen i europeisk penningpolitik genom tiderna som dér lanserades.

Det ser inte sa dramatiskt ut pa bilden, men kronan {61l med 6 procent under
bara nagra fa veckor. Det dr den inringade delen pa den bla kurvan. Ett sadant
hér fall i kronan, om det &r varaktigt, &r ju samma sak som om Iénerna skulle
fordndras med motsvarande siffra, och det slar direkt pd den svenska
konkurrenskraften. Den oro som naturligtvis fanns var att om inte Riksbanken
var pa hugget i det hir laget sd skulle vi fa en appreciering av kronan som i
vérsta fall hade kunnat vara lika stor som det dollarn och pundet tidigare
upplevt mot euron.

Jag har, for att illustrera vad det hér skulle ha betytt, i den hogra grafen ritat
in ett matt pa konkurrenskraften i enhetsarbetskostnaderna i Sverige, Tyskland
och USA och med den bl fyrkanten illustrerat vad en sddan hér forstirkning
hade betytt for den svenska kronan. Vi skulle i princip ha prissatt oss sjdlva ur
marknaden med en sddan forindring. Ni kanske kommer ihag
superdevalveringen pa 16 procent 1982. Det &r hilften av vad vi hade kunnat
fa ifall vi hade utvecklats pa samma sétt som dollarn och pundet mot euron.

I efterhand, nir den svenska ekonomin ser stark ut och vi konstaterar att
tillvixten var 4,2 procent, ar det létt att glomma bort hur problemen sag ut mer
i realtid och att de da behdvde hanteras. Hade vi fatt den hédr typen av
utveckling for kronan hade vi naturligtvis inte haft den tillvixt som vi nu kan
lasa av.

Dessbittre har bilden ljusnat sedan dess, vilket dven Stefan var inne pa. Vi
ser tydliga trender uppat i inflationen. Jag har hér tvd métt. Det ena dr KPIF-
méttet som laser ut boenderéntekostnadskomponenten som spokar till saker
och ting for oss. Det dr ocksé darfor vi har den hér diskussionen om malindex,
och jag aterkommer strax till den fragan. Sedan har vi haft en period med
véldigt stora variationer i oljepriset, s det kan dven vara en podng att titta pa
maétt som tar bort det.

Oavsett vilket av de hdr matten man tittar pa sa ser ni tydligt i den vénstra
grafen att inflationen har trendat uppat sedan varen 2014. Det har varit véldigt
viktigt. Ett skél till att det har varit valdigt viktigt ser man i den hogra bilden,
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namligen att det har bidragit till att forbéttra fortroendet for inflationsmalet.
Ni ser ocksa hur den hér kurvan var pa vég at fel hall under lang tid men att
den sedan borjan pa 2015 har stigit och nu dr i nérheten av 2 procent igen.
Detta som sagt ar valdigt viktigt for 1onebildningen. Vi kommer att fa en ny
forhandling som startar inom kort, och det &r inte minst viktigt darfor.

Bara kort om négra fragor framdver: Det &r véldigt viktigt att inflationen
kan stiga, for vi ar ju helt pa det klara med att om man har laga réntor under
en lang tid s& kan obalanser byggas upp. Om vi inte far upp inflationen
hyggligt snabbt, och det har ju redan nu tagit ganska lang tid, ar problemet att
rdntorna maste vara lagre dnnu léngre, och riskerna for ytterligare negativa
sidoeffekter blir da dnnu storre.

En jatteviktig grej dr att om rénteldget dr lagt under s manga ar som det &dr
sa finns det ett antal ménniskor som nu etablerat sig pa arbetsmarknaden och
sddant som inte har sett annat &n i princip superldga réntor. Det blir valdigt
svart att forklara for dessa ménniskor att rédntorna ndgon gang i framtiden
kommer att stiga. De har inte sett ndgonting annat, och jag tror &nda att man
bygger ritt mycket i sitt liv pa egna erfarenheter. Den dagen réntorna gar upp
kan det komma som en stor §verraskning och skapa alla mojliga obehagliga
effekter, och detta dr i sa fall valdigt riskfyllt.

En annan sak &r att ndr vi sdnker réntorna fér vi i regel kompenserande
effekter, eftersom tillgdngspriset stiger ndr rdntor gar ned. Ligger dock
rantorna stilla pé 1dga nivaer far vi inte den typen av varderingseffekter langre,
och det kan bli problematiskt, inte minst for pensionsbolag och liknande som
har att hantera detta.

Idén &r alltsé att s& fort som mojligt fa tillbaka inflationen upp, och det &r
darfor vi tar i sd pass mycket som vi gor. Sedan far vi tyvérr konstatera att
laget har varit svért och att vi darfor har sett oss tvungna att hélla politiken
expansiv under en ganska lang tid.

En annan aspekt som man diskuterade ganska mycket i Jackson Hole, dir
dven Stefan var, dr svarigheten att ha ammunition for nésta kris. Den kan ju
komma. Vi hoppas inte det, och prognoserna sédger inte att den ska gora det,
men Overraskningar har kommit forr. Sitter man d4 med negativa rantor och
jéttestora balansrékningar, ja, dd finns det inte sa mycket man kan gora i det
laget. Det kan alltsa bli ett stort problem.

Stefan var inne pa att den storsta risken vi ser dr problemet med hushallens
skuldsdttning. For min del tycker inte jag att det &r s& himla intressant att fora
en diskussion om det dr en bubbla eller inte. Problemet &r ju att priserna stiger
och driver upp skuldséttningen, vilket, oavsett om det &r en bubbla eller inte,
ar en cocktail som inte blir bra. Det &r i ndgon mening néstan vérre om det inte
ar en bubbla, for dé& vet vi vad som driver det hir men formér 4nda inte géra
ndgonting at det.

Det &r klart att dér far vi erkénna att ranteldget &r ett av problemen, men
som jag forsokte forklara fick vi ju gora ett vigval ndr inflationssituationen
var sadan att i princip hela mélet stod pa spel. Det dr darfor angeldget for hela
den svenska ekonomiska politiken att forsoka hitta ett sétt att tackla de har
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riskerna. Som jag var inne pa &r en sak att titta pd vad som hédnder nér rintan
borjar stiga med tdnkbara 6verraskningar f6r manga ménniskor.

Som jag forsokte illustrera ser inflationsbilden béttre ut, men man ska ha
klart for sig att det kan forsdmras vildigt fort igen. Ni sdg ju att trenden ar
intakt uppat, men det varierar ocksé kraftigt, och inte minst spelar forandringar
nér det géller europeisk penningpolitik fortsatt stor roll. Fér vi en snabb och
stor forstarkning av kronan &r vi véldigt snabbt i en problematisk situation pa
nytt, sa har géller det att vara pa hugget.

Stefan ndmnde fragan om malvariabel och intervall. Jag holl for min del ett
tal om de hér fradgorna i december 2015. Det var innan King och Goodfriend
tog upp dem och innan riksdagen hade behandlat deras utredning. Fér min del
ar liksom Kkatten lite ur sicken, och dir var jag tydlig i mitt tal med att jag
tycker att det dr problematiskt med KPI som mélvariabel. Vi trodde ju ndgon
géang pa 90-talet, nér rdntorna kom ned mycket i Sverige och vi dven da hade
negativa KPI-6kningar, att den frdgan i ndgon mening var avklarad. Jag minns
att Urban Béckstrom var hér i riksdagen och forklarade sig manga gdnger. Men
sedan sdg vi i samband med krisen att det blev rubriker i internationell press
om att nu dr det liksom deflation i Sverige, Sverige har blivit Japan och
liknande, vilket bara berodde pa en teknisk konstruktion i ett index. Det var
inte bra for landet och krdvde massor med energi i en diskussion som
egentligen var helt meningslds.

Jag tycker darfor att man gor klokt i att byta fran KPI. Sedan tror jag att det
dr mindre viktigt om man véljer HIKP eller KPIF, bara man véljer ndgot index
som helt enkelt tar bort den hér effekten som skapar problem.

Som avslutning vill jag bara séga att vi ocksa lyfter upp och pratar om ett
sadant hir intervall som skulle kunna vara vildigt bra. Ett osékerhets- eller
toleransintervall kan vara en bra grej eftersom vi inte kan styra inflationen med
precision. Vi ndimner ocksé en annan sak, ndmligen ett malintervall. Ett sddant
skulle ddremot vara en mycket stor forandring. Det betyder alltsa att inom det
intervall man sétter upp kan inflationen bli vad som helst, och maluppfyllelsen
skulle dndé betraktas som lika god. Enligt mitt sitt att tinka &r det viktigaste
skélet till att vara emot ett sddant hér intervall att det skulle skapa betydande
problem med 16nebildningen. Lat séga att man har ett intervall pa 1-3 procent.
Ska man i 16nebildningen i forvig sikta pa 1 eller 3 procent kommer det att
spela vildigt stor roll, och déarfor tror jag inte riktigt pad det hdr med
maélintervall.

Ordféranden: D4 finns det mojlighet for ledaméterna att stéilla fragor. Vi tar
partierna i storleksordning och borjar med Ingela Nylund Watz och sedan
Maria Plass.

Ingela Nylund Watz (S): Tack sa mycket for intressanta foredragningar! Det ar
ju bra att det verkar som om trovardigheten for inflationsmélet nu dkar kraftigt
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och att vi har en bana som nu pekar pé att vi kan fa upp inflationen mot mélet
under andra halvan av 2017.

Det dr mycket intressant som hénder i omvérlden ocksa, och jag tdnkte
fraga kring tva saker. Det forsta dr hur ni ser pd hur allvarlig krisen bland de
europeiska bankerna dr. Hur oroliga ska vi vara? Inte minst Deutsche Bank &r
ju vildigt illa ute, men det finns flera andra banker i Europa som ocksa gar
ganska daligt. Det vore intressant att hora era lite mer djupare reflektioner
kring detta.

Det andra som jag undrar kring dr vl ocksa pa sitt och vis hogaktuellt fast
av en lite annan karaktir. Det har att gora med den amerikanska valrorelsen
och utgangen av den. En av de vice riksbankscheferna, jag tror att det var
Skingsley, nimnde detta i det penningpolitiska protokollet som en av de fradgor
som man ocksd maste halla lite koll pa. Vad hidnder? Hur ser scenarierna ut
beroende pa utfallet av den amerikanska valrérelsen? Héar har vi en ganska
protektionistisk anda som sannolikt kommer att paverka handelspolitiken. Jag
skulle gdrna hora ndgra reflektioner kring detta.

Maria Plass (M): Tack for foredragningarna! Jag kommer att fortsétta pa
omvirldsspéret. Ni talade bdda om den brittiska folkomrdstningen, och jag tror
att vi alla chockades av resultatet i juni. Men nu finns ocksé en osdkerhet kring
ndr man aktiverar artikel 50 och sa att sdga paborjar det hér uttradet. Samtidigt,
precis som sas hér tidigare, har vi ett val i USA, men vi har ocksa kommande
val i Tyskland och Frankrike. Vi har ekonomin i Kina, och vi har en ganska
allmént orolig omvarld.

Samtidigt vet vi ocksa att ndr en negativ hindelse intraffar kan det ge
snabba fordndringar som péaverkar Sverige ganska brutalt. Hur kan de olika
aspekter och scenarier som &r pa gang nu komma att paverka Sverige?

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack for fragorna! Néar det géller europeiska
banker har det hér & ena sidan pagatt linge i Europa, sa det &r knappast sa att
ndgon bank gar dverstyr ver natten. Det har ocksd mycket att gora med att
den europeiska centralbanken ju forser alla banker med gott om lén och
likviditet till extremt 14ga réntor. I det avseendet kan man dérfor inte vénta sig
att pengarna tar slut helt plotsligt, eller hur jag ska uttrycka det. Det lér de inte
gora, eftersom ECB:s aktivitet dr vildigt, vdldigt stor inom det hdr omradet.

Samtidigt dr det ju sa att i de lander dér man har stora portféljer med daliga
lan hdmmar det naturligtvis tillvixten, dessutom under lang tid, om man
hardnackat véljer att inte ta itu med de daliga lanen, om jag uttrycker mig pa
det sdttet. Det har ytterst att géra med att nagon maste ta forlusten, och
forlusten dr redan i systemet. Resten dr bokforing, men om man inte vill
acceptera det utan liksom bara sitter med de hér déliga lanen och hoppas att
vérlden ska bli bittre langre fram sa tar det naturligtvis mycket ldngre tid dn
annars.
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Den andra fragan som har att géra med detta r inte nddvandigtvis daliga
lan utan det rinteldge som vi har. Med den kostnadsnivd som finns i manga
europeiska banker har man helt enkelt 1&g eller till och med mycket lag
avkastning pa kapitalet i europeiska banker. Det betyder sannolikt att det
europeiska banksystemet helt enkelt &r for stort, och det problemet kommer
inte att forsvinna forrédn banksystemet krymper. Man kan i och for sig tillskjuta
mer kapital over tiden, till och med vid manga olika tillfdllen, men det dndrar
inte pa saken: Om kostnadsmassan ar for stor i forhallande till de pengar man
tjénar, ja, dd maste man gé igenom en strukturomvandling. Men s hér langt
har man pa olika hall i Europa helt enkelt motsatt sig denna
strukturomvandling, fér man har av olika skél inte velat genomf6ra den.

Om man jaimfor med det som skedde i Sverige pad 90-talet blev ju den
strukturomvandlingen kraftfull, kan vi vl sdga, déarfor att vi inte hade nigot
val. Hur man ska hantera detta &r en stor frdga i manga ldnder. Problemet
forsvinner alltsa inte, utan det kommer sannolikt att finnas dér under ganska
ménga ar, dock inte i den meningen att det liksom plotsligt innebdr att
nagonting gar dverstyr.

Samtidigt har vi i dag ett nytt regelverk i Europa som innebér att stater i vid
mening dr mer eller mindre forhindrade att rekapitalisera banker, darfor att
man ska omvandla obligationer till aktiekapital och d& motsétter man sig pa
olika héall det ocksd. Om man fortsdtter pa det sittet blir ju
bankrekonstruktioner tomma méngden, for vad man dn forsdker gora &r det
nagon som motsétter sig just den atgidrden pa ett eller annat sétt. Det ar klart
att det inte &r bra for tillvixten att skota det pa det sittet.

Det &r svart for mig att ha synpunkter pa valrdrelsen i USA och vad den
kan tdnkas innebdra. Jag kan vél séiga sa hér att i vid mening &r det nog sa att
oberoende av utgangen av valet i USA sa kan protektionism aldrig vara bra for
Sverige. Vi lever pd och vér levnadsstandard kommer sig av att vi séljer grejor
till andra och att de dér andra vill kdpa vara grejor. Om det sedan &r varor eller
tjénster spelar mindre roll. Det dr s& vi har byggt en framtid i Sverige under
mycket, mycket ldng tid. Detta innebér att om det finns protektionistiska
stromningar i storsta allménhet, var i varlden de nu ér, sa kan det inte vara till
nytta for Sverige.

Nér det giller valrérelsen i USA — och nu pratar jag langt utanfor
penningpolitiken, men det slumpar sig sé att jag har bott nio &r i USA — ska
man komma ihag att den amerikanska konstitutionen bygger pd maktbalans.
Det innebér, sdrskilt om man betraktar vad som sker i USA utifran, att
ljudnivan ofta dr vildigt mycket hogre dn vad som egentligen i slutdndan
hénder, eftersom de hér krafterna ganska ofta tar ut varandra.

Niér det géller den sista frigan om vad som sker i véar osdkra omvérld sa
leder politisk osdkerhet alltid till osdkerhet pd de finansiella marknaderna.
Politisk osdkerhet dr ocksd nistan det allra svaraste for oss att hantera nér vi
gor vara prognoser. Politisk osékerhet har ju vildigt ofta liksom karaktéren 0
eller 1, och det &r vdldigt svért for oss nér vi gor vara prognoser att oversétta
det till en tillvixtprognos for till exempel Sverige, ddr man normalt sett
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justerar tillvixtantaganden med nagra tiondelar upp eller ned. Det &r
naturligtvis en svérighet och ndgonting som vi ér vil medvetna om, men det
ar inte latt att hantera i dagslaget.

Per Jansson, Rikshanken: Jag kan komplettera Stefan pé ett par punkter.
Angaende frdgan om brexit och processen dér har det ju infunnit sig nagot
slags lattnadsfas. Vi hade en ganska turbulent period direkt efter
folkomrdstningen, men sedan har saker och ting aterhdmtat sig. Vi har kanske
kvar det problem med europeiska banker som vi har tydliggjort, men annars
har ju en generell dterhdmtning skett.

Risken ar vél att man pa ndgot sitt nu far for sig att det hér inte betyder
nagonting, vilket jag tror kan vara ganska farligt. Britterna maste nu igenom
en besvirlig och ldng process som handlar om att hitta férhandlingsldsningar
inte bara med EU utan ocksé tredje land. Man maste ocksa och inte minst gora
om hela lagstiftningen i Storbritannien till att vara inhemsk. Jag kanske har lite
fel nér det géller exakta siffror, men jag horde nagot rykte om att det ror sig
om 10 000 lagar som méste omvandlas till brittisk lag. Man har i princip inte
gjort ndgon domestik lagstiftning under senare tid. Det kanske finns en
snabbldsning pé det hér, att man liksom bara sédger att frdn och med nu sé blir
alla de hdr EU-lagarna brittiska, men d& har man vl lite grann tappat poéngen
med varfor man gor det hir 6ver huvud taget.

Det blir sdkert en lang och besvirlig period, och det aterstér att se vad det
hér betyder politiskt for EU. Man kan bara halla tummarna, men jag tror att
det dr viktigt att inte tro att det hir ar 6ver nu.

Nér det géller besvarligheterna runt om Sverige, ddr den hér brexitfragan
naturligtvis &r en, har jag ndgot ord om euroomréadet. Det &r tyvérr sé att man
har betydande strukturella problem i euroomradet, och det &r véldigt trakigt att
man inte under de goda aren hade kapacitet att ta sig an de hér sakerna mer én
vad man har gjort. Men det dr det ldget man befinner sig i. Bankerna 4r en del
av det hér, men det finns dven andra delar som é&r viéldigt tydliga. Om man till
exempel tittar pa produktivitetsutvecklingen i Italien kinns det inte precis som
ndgon framgangssaga precis, om man uttrycker sig forsiktigt.

Det finns en diskussion i Europa som handlar om att 4 ena sidan reducera
risker efter krisen. Det &r framfor allt Tyskland, Holland och sédana lédnder
som forordar att det méste goras. A andra sidan finns det andra linder — Italien,
Spanien och andra ldnder i Sydeuropa — som vill dela risker. Hér sitter man
helt fast. Det finns ingen plan for hur man ska ta sig ur detta. Man kan hoppas
att om framsteg gors pa banksidan s& kan det vara en propplosare for att
komma framat, men sé har det sett ut i flera ar nu, och diskussionen &r valdigt
last. Detta betyder ocksa att det inte finns néagra utsikter till nagot slags
jattesnabb dterhdmtning med starka tillvixttal framdver, utan det ser ganska
dystert ut.

Tyvérr dr det den verkligheten som vi maste leva i. Det finns ingen annan.
Stefan visade att 47 procent, eller vad det var, av svensk handel fortfarande
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gar till Europa, sa vi blir ju kraftigt beroende av det hér. Enligt de prognoser
som vi och andra gor blir det lite battre framdver, men det 4r definitivt ingen
tillvéxtbrasa att vénta.

Sa ser alltsé ldget ut. Det har kommer inte att bli ldtt for ett land som Sverige
heller, &ven om vi har betydligt battre forutsattningar &n ménga andra.

Ordféranden: Vi gar vidare med fragor, férst Dennis Dioukarev och sedan
Janine Alm Ericson.

Dennis Dioukarev (SD): Tack for ordet, och tack for en bra dragning! I
kolvattnet av Goodfriends och Kings utvdrdering har diskussionen inte 1tit
vénta pa sig om inflationsmal, makrotillsyn och annat. Ni publicerade ju en
studie for nagra veckor sedan om just inflationsmalet, och jag tycker att det ar
bra att man ligger steget fore och pa eget initiativ tar fram underlag fér en
fortsatt diskussion om &@mnet.

Det var ocksa angelédget att fa en repetition och en djupare diskussion om
de olika inflationsmatten, men nu vore det intressant att hora vad Riksbanken
sjdlv tycker.

I studien ldgger ni fram tre fragestéllningar som ni anser vara av central
vikt. En av dessa frdgor lyder s& hér: Finns det nagot prisindex som &r att
foredra framfor andra alternativ eller ndgot index som har storst nackdelar?

I april i ar besokte ni Nationalekonomiska foreningen och forde en
diskussion om just de hér sakerna. Da sa riksbankschefen att man skulle ta sig
en funderare pa den fragan och aterkomma vid lampligt tillfélle. Alla hir har
sdkert ldst om for- och nackdelarna med KPI, KPIF och HIKP, si argumenten
kdnner man val till. Darfor vore det i stillet intressant att f4 en reflektion om
den fragestillning man sjdlv beddmer &r mest central.

Janine Alm Ericson (MP): Aven jag tackar for en bra dragning, och jag har tva
fragor. Den forsta giller amorteringskraven. Det fanns ju en liten graf som
visade pa hur det har utvecklats sedan de infordes, men jag skulle uppskatta
ett lite mer utforligt resonemang kring vilka effekter man bedomer att
amorteringskravet har gett pa bostadspriserna och upplaningen. Det verkar ju
som om det har sinkt dem eller dtminstone stannat av Okningstakten, for
grafen stannade ju av. Hur ser ni ser pd den framtida utvecklingen dér?

Jag har ocksa en fraga om hur mycket budgeten paverkar inflationen. I de
penningpolitiska rapporterna har det tidigare ndmnts att regeringens
skattefordndringar har bidragit till att inflationen har okat i viss man. Jag
undrar darfér om det finns ndgon uppskattning om hur mycket regeringens
samlade skattepolitik har bidragit till att 6ka inflationen och om det hade
paverkat Riksbankens behov att vidta ytterligare atgérder om de inte hade
genomforts.
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Emil Ké&llstrém (C): I dragningarna kan jag notera en illa dold frustration 6ver
att partierna i den hiar kammaren inte tar tag i ett antal for Sverige viktiga fragor
nér det géller bostadsmarknadens och arbetsmarknadens funktionssitt. Det ar
en tydlighet jag uppskattar och en frustration jag delar.

Min frdga handlar om diskussionen om inflationsmélet. Precis som
kollegan Dioukarev tycker jag att den skrift som skickades ut i september var
ett véldigt bra initiativ som har bidragit till att bdde bredda och fordjupa den
svenska penningpolitiska diskussionen. Det var mycket bra.

Nir jag reflekterar 6ver inte minst Per Janssons inldgg, som jag tolkade som
ett forsvar for det nuvarande tvéprocentsmalet, bygger det ju pa att vi
langsiktigt kan fa en bredare acceptans och en bredare trovirdighet for det
maélet. Vi fick ju se nagra slides som visade att fortroendet for malet faktiskt
Okar hos ett antal av penningmarknadens aktorer, och det ar ju gladjande. Men
min bild ar vdl d4ndé att andra centrala aktorer i den svenska ekonomin, inte
minst de enskilda hushéllen och foretagen, direkt och indirekt agerar som om
man inte riktigt koper att inflationen blir 2 procent. Det &r ju f4 som sitter och
funderar pd huruvida Riksbanken nér upp till inflationsmélet eller inte, men
déremot agerar man implicit utifrdn vad man tror om detta eller vad man tror
om aspekter som indirekt paverkas av detta.

Min bild &r darfor att det finns en hel del kvar att gora nér det géller
fortroendet for inflationsmalet. Utdver att fortroendet for malet hos ett antal
av penningmarknadens aktorer Okar, vad finns det mer att géra for att
ytterligare stdrka acceptansen i den svenska ekonomins alla delar for det
nuvarande inflationsmaélet? Klarar vi inte det kommer ju mélet i sinom tid att
bli obsolet. Jag skulle vilja ha en djupare reflektion fran riksbankscheferna
kring detta.

Stefan Ingves, Riksbanken: Tack for fragorna! Ja, vilket index dr bdst? Det
finns egentligen inget svar pa den frdgan, utan vad vi har vdckt, och vi har
pratat om det hir ménga ganger tidigare, &r att KPI, och den fragan var redan
uppe da nir val gjordes i mitten pa 90-talet, har just den hér nackdelen att
réntan paverkar KPI ganska mycket. Detta stor nér det giller penningpolitiken,
och det stor ocksd nir det géller diskussionen om den svenska
penningpolitiken, bade i Sverige och utomlands, sa dérfor &r det ett bekymmer.

Ett skél till att HIKP inte valdes i mitten av 90-talet var — jag arbetade pa
Riksbanken dd — att det pagick en europeisk diskussion om hur
bostadsmarknaden ska hanteras i detta index. Det 16ser man vél sd smaningom,
och dé far vi fundera pa nytt, sa vi. Men det som har hént sedan dess &r att man
har inte 16st detta nar det géller HIKP. Fragan liksom kvarstar, och det betyder
att det inte dr uppenbart vilken vdg man ska ga. Man kan vélja HIKP, men man
kan ocksé lika gédrna vilja KPIF.

Det &r inte dags for oss i det har skedet att ta stillning till vilken vag vi ska
g4, utan vi har startat den hir processen for att astadkomma en bred diskussion
i det svenska samhaéllet. Vi vill veta vad som kommer ut av den diskussionen,
och sedan far vi fundera pa vilken vig vi ska ga.
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Men det fortjanar ocksa att ségas att om man tittar pa sjélva tidsserien, om
man ritar ut den i form av en graf, sd &r det i varje fall i dagsldget mycket sma
skillnader mellan KPIF och HIKP, d4ven om de inte réknas pa ett identiskt och
likadant sétt. Sannolikt har det didrmed en fOrsumbar betydelse for
penningpolitikens utformning i framtiden nér det giller hur de hér beter sig.

Det finns dock en skillnad mellan de hir bada. Savitt jag nu vet dr det ju sa
att vi i Sverige sjdlva bestimmer KPIF, medan HIKP &r ett harmoniserat index
som bestdms pa EU-niva. Detta betyder, enkelt uttryckt, att ndr man gor
dndringar i HIKP sé regnar dessa dndringar ned dven 6ver oss, och dé ska vi
anpassa oss till det.

Det dr da mer en administrativ fradga — vem dr det som sa att sdga bestimmer
hur detta index ska se ut? Men i sak dr det ingen storre skillnad mellan de hér
béda. Vi ska dterkomma till den fragan ldngre fram, men jag delar Per Janssons
uppfattning att det vore rimligt att vi byter till ndgot annat &n KPI. Vi far se
vad det blir, men i det avseendet 4r tiden mogen.

Niér det giller fragan om amorteringskrav har vi tidigare visat ett antal
kalkyler som beskriver hur oédndligt ldng tid det tar innan nuvarande
amorteringskrav har nagon storre effekt. Detta eftersom amorteringskravet sa
som det dr utformat &r mycket milt. Det betyder att var bedomning &r att
kurvorna kommer att fortsitta stiga och att det &r forhallandevis sma effekter
som vi ser i sammanhanget.

Nar det géller budgeten och penningpolitiken dr budgetens utformning inte
nagon storre fraga for penningpolitiken i dagsldget eftersom det dr ungefér den
budget vi har forvéntat oss sedan tidigare. Det pagér alltid en diskussion om
budgetens sammanséttning, men det dr inte det priméra for var del. Det &r
snarare statens samlade budget som spelar roll, och det &r ingen stor fraga i
dagsldget ndr det géller just penningpolitikens utformning.

Sa till inflationsmél och fortroende for inflationsmaél. Ja, dér géller det att
gno pa. Men man brukar ocksa séga att inflation, prisstegringar, &r ett monetart
fenomen. Det innebér att skapar man bara tillrickligt mycket pengar far man
nog upp inflationen.

Det svara hér ar att f4 upp inflationen under kontrollerade former. Det ar
egentligen det som ar kirnfragan. Hur man skapar alldeles for mycket inflation
pa ett felaktigt sitt ar vélprovat i valdigt ménga lander, dven i Sverige bakat i
tiden. Det dr det som hela tiden &r den centrala fragan som aterkommer och
som vi sliter med. Hur ska vi klara av detta under ordnade former i en 6ppen
ekonomi som den svenska, ndr vir mdjlighet att s att sdga finjustera detta
egentligen inte finns?

Men om vara prognoser slar in ser det faktiskt bra ut eftersom vi réknar
med att inflationen &r nagonstans kring 2 procent under loppet av nista &r.
Inflationen har vid det hér laget trendméssigt stigit under ett antal ar, s& vi ar
definitivt pa ritt vig.

Men nér jag vil har sagt det ska vi ockséd komma ihédg att vad vi forsoker
astadkomma i dagslédget dr en tillvixttakt i Sverige som i genomsnitt dr hogre
dn tillvixttakten i Europa samtidigt som vi forsdker astadkomma en
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inflationstakt som i genomsnitt dr hogre &n inflationstakten i Europa. Det
kraver naturligtvis en del om vi varaktigt ska hélla oss dér i Sverige, givet det
handelsmonster som jag illustrerade i borjan av mitt anférande.

Per Jansson, Rikshanken: Kanske bara nagra kompletteringar. Index var jag
inne pa tidigare. Jag tycker att det dr problematiskt med KPI, och vi har nu
genomgatt en period da det har blivit tydligt att det verkligen ar pa det sittet.
En nyhet under perioden vi har genomgétt har varit att det hir har lett till
kommentarer i internationell press. Det hade vi inte sett tidigare.

Det &r klart att i ett daligt scenario dr det hdr med KPI inte bara ett
pedagogiskt problem. I vérsta fall kan det ocksa paverka hur folk ser pa saker
och ting och till exempel gora det svarare att fa trovardighet kring mélet. Man
blandar samman borédntekostnadseffekter i KPI med mer efterfragestyrda
inflationsfall.

Ett byte till nagot index som inte innehdller den hér
bordntekostnadskomponenten ar vdl i praktiken inte sd dramatiskt. Det
kodifierar egentligen en praxis vi redan haft under en langre tid. Vi har tittat
pa KPIF. Aven om det har funnits missforstind kring de hir frigorna har vi
alltid gjort det, och rinteséttningen &r kalibrerad 1 huvudsak utifran KPIF och
inte KPI. Pa sé sitt dr det ingen jéttedramatik.

Som Stefan var inne pa finns det en del skillnader mellan HIKP och KPF,
till exempel hur man maéter bostadspriser i indexen. Men det &r inte en
forstaordningsfraga, utan det leder till avvikelser pa i regel kanske négra
tiondelar. Men det dr ocksa viktigt att vi kan ldgga korten pa bordet och forsta
konsekvenserna av ett byte sé att vi gor det i en rimlig takt. Det &r syftet med
den hir publikationen och studien — att kunna ha den hér dialogen.

Amorteringskravets effekter dr det lite tidigt att se. Vi sdg genast att
priserna hade en tendens att dka lite lingsammare under sommaren. A andra
sidan &r det sdsongseffekter pa bostadsmarknaden, och det &r svart att separera
dem fran andra effekter. Sedan har vi sett en liten tendens till uppgéng i
priserna igen. Det kan vil kédnnas bra pa sa vis att det inte verkar krascha
omedelbart. Men precis vad effekterna av amorteringskravet kommer att bli
kan man helt enkelt inte analysera &n, utan vi fér se tiden an och gora analyser
vartefter. Som Stefan var inne pa tyder vara berdkningar inte pé att det hér ska
leda till en krasch pa nagot sitt, utan det bor fungera att hdja amorteringstakten
i den takt som kravet séger.

Bara nagot kort om budgeten och skatterna: Man kan vél séga att om man
har haft 1ag inflation och punktskatter trycker upp index, da kan det i ndgon
mening hjélpa eftersom det ser lite béttre ut pad papperet. Men det &r ju
egentligen inte den vdgen man vill fa upp inflationen, utan man vill ha en
underliggande inflationsuppgéng som kommer fran efterfragesidan. Vi vill ju
inte uppna inflationsmalet tack vare skatter. Det dr inte sd vi tinker. Forr i tiden
hade vi ndgot matt som rensade bort skatter for att tydliggora detta. Det har nu



STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OFFENTLIGA UTFRAGNINGEN

tagits bort, men det 4r kanske inte riktigt pa det sdttet man vill att inflationen
ska stiga.

Nir det giller fragan om acceptansen och trovirdigheten for 2 procent &r
kanske min bild korrekt. Jag visade ju den for penningmarknadsaktorer, men
dé dr kanske min bild att det dnd4 ar sa att for de flesta av grupperna ér vi
vildigt ndra 2 procent. [ Prosperas senaste métning tror jag att inflationen pa
fem ars sikt var det forvintade 2 procent for alla grupper utom en,
ink&pscheferna i industrin, och dér var den 1,9. Aven det ér ju néra 2 procent.
Det har alltsa tydligt vént, tycker jag, framfor allt nér det géller mer langsiktiga
forvéntningar, och det dr dem jag uppfattar som ratt viktiga nér vi talar om
fortroende.

Att forvintningarna pé ett och tva ars sikt ligger under ar inte sa konstigt.
De ér styrda av hur verkligheten ser ut, och det kommer att ta lite tid att fa upp
inflationen. Det ar nér folk far ordentligt med tid pé sig och dnda uppfattar att
vi inte kommer att klara malet som det blir problematiskt. Men det dr som
Stefan séger: Det hir dr en kamp, och nya stérningar kommer att forsdmra
bilden. Jag tycker @ndé att laget ser betydligt battre ut nu 4n det gjorde for
ndgot ar sedan.

Ulla Andersson (V): Tack for foredragningarna! Jag kommer ju frén
Giévleborg. Hemma i Sandviken har bostadsréttspriserna 6kat med 65 procent
pa fem ér, vilket vél sdger ndgot om ohallbarheten i den utveckling vi har. Det
hade varit bra med en nedtrappning av ranteavdraget.

Jag ténkte prata om penningpolitikens effekter och konsekvenser framat.
Jag tycker att ni pa ett bra sétt har redovisat varfor ni har agerat som ni har
gjort och forklarat det pa ett tydligt sitt. Jag dr &nda orolig for vart den har
penningpolitiken kommer att fora oss.

Vi ser ju att negativ rénta och stora uppkdp av statsobligationer, inte enbart
i Sverige utan runt om i vérlden, &r en riskfylld penningpolitik pd ménga sétt.
Det leder till uppblésta marknader. Det &r ett konstgjort sitt som innebar
obalanser. Man bygger upp skuldsittning och, kan man vél sdga, stimulerar
spekulation och negativ rénta. Den penningpolitik som nu fors leder ocksa till
6kad ekonomisk ojédmlikhet, vilket &r en risk i sig.

Jag skulle vilja hora hur ni resonerar. Vad hédnder nér vi ska bdrja dra oss
ur det hir? Vilka konsekvenser och risker ser ni i det? Det &r ju inte enbart den
svenska riksbanken utan centralbanker runt om. Man f6ljer liksom efter
varandra. Jag tycker att det dr véldigt riskabelt, det som nu sker inom
penningpolitiken, och det gor mig véldigt orolig.

Jag skulle gérna vilja hora lite om det. Ni har ju forklarat varfor ni har gjort
som ni gjort, men ni har uppehéllit er valdigt lite vid riskerna med det som nu
sker inom den penningpolitiska regimen.

Mats Persson (L): Ni har foredomligt beskrivit hur ni bedriver en vildigt
expansiv penningpolitik i ett ldge diar vi har eller ndrmar oss fullt
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resursutnyttjande i ekonomin. Ni pekar sjélva pa utmaningen i att ha negativ
repordnta och vilka signaler det sdnder men ocksa vilken bild det skapar hos
hushallen och marknadens aktorer av vad som &r ett normalt ranteldge.

Ni har pa ett foredomligt sétt pekat pa att det har mycket vil kan motiveras
historiskt, baserat pé till exempel de laga inflationsforvéntningar pa fem ars
sikt som har varit de senaste dren. Men nu ser vi att de vinder; de feméariga
inflationsforvantningarna narmar sig 2 procent.

Jag har tvé fragor med anledning av detta. Den ena berdr tillimpningen av
inflationsmalet, alltsa forekomsten av ett toleransintervall. Ni nimnde bada
detta vildigt kort, men motivera girna dagens ldge utifrén att det inte &r ett
normaltillstind med negativ reporénta och konkretisera det arbete Riksbanken
har gjort for att infora eller tillimpa ett toleransintervall.

Den andra fragan géller negativ repordnta. Hur ldnge &r det ett 6nskvart
lage?

Jakob Forssmed (KD): Tack sd mycket for bra foredragningar! Oavsett
foretrddare blir man glad nir man hor nigon hélla sddana brandtal mot
protektionism som holls hér fran podiet.

Tack, Per Jansson, for analysen av brexit! Det &r bra att hora att Riksbanken
har garden uppe i den hér frdgan, som kan leda till betydande osdkerhet
framdver.

Min frdga ror nagonting som Mats Persson tog upp, ndmligen
toleransintervallet som avskaffades 2010 och diskussionen om att eventuellt
aterinfora det. Pa tal om minskad dramatik dr det manga som har tagit upp det.
Jag har tagit upp det under ett par ar. Jag tror att snart sagt alla i direktionen
har sagt att det vore bra om vi kunde aterinféra toleransintervallet och att det
var olyckligt att det avskaffades. Fragan ir alltsd: Ar det bara den av riksdagen
initierade utvarderingen av malvariabel och sddana saker som hindrar er fran
att aterinfora detta?

P4 sitt och vis har vi fatt ett implicit toleransintervall. Ju fler gnger ni sdger
det, desto mindre dramatik ar det. I praktiken har man till slut ett
toleransintervall. Vi bérjar ndrma oss den punkten, sd frAgan ar varfor ni inte
infor detta nu. Ni kan infora det ensidigt och avskaffa det ensidigt. Ar det bara
av respekt for nagon process, eller finns det andra skal till att ni inte gor detta
i dag?

Stefan Ingves, Rikshbanken: Fragestillningen om penningpolitiken framdver
och hur vi ska ta oss ur det hér var lite det som Per berérde nir han gick igenom
sin inledning. Vi lever i dag i en virld dir realréntorna, alltsé rdnta minus
inflationstakt, har fallit de senaste 20 eller 30 aren. Det kan inte vi dndra pa, vi
som dgnar oss at penningpolitik, och det innebér att den allménna réntenivan
ar 1ag 1 Sverige och pd ménga andra olika hall i vérlden.

Det péagar en oerhort intensiv diskussion i ekonomkretsar om vad det hir
kan ténkas bero pd, om det har att géra med &ldersstruktur i olika delar av
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vérlden, om produktiviteten kommer att vara ldgre i framtiden jamfort med
hur den har varit eller vad detta kan ténkas bero pa.

Naér vi i den hér vérlden dgnar oss 4t penningpolitik kan vi i ndgon mén
paverka konjunkturutvecklingen kring de vildigt langa trenderna. Men vi kan
i grunden inte sitta realrdntan, utan den bestims pa marknaden.

I andra sammanhang talar man om den rénta som gor att investeringar och
sparande dr i jimvikt i enskilda samhéllen eller i vérldsekonomin. Knut
Wicksell var den ekonom som for drygt 100 ar sedan resonerade om de
begreppen och skapade begreppsapparaten kring detta. Det &r ju lite roligt nér
man talar om de hér sakerna utifran ett svenskt perspektiv.

Den stora fragan framdver som ligger utanfor penningpolitiken kommer att
vara i vad man man ser framfor sig investeringar som 4r sidana att man kan fa
en real avkastning pé de investeringar som gors. Det dr det som liksom sétter
igang en allmént god ekonomisk utveckling.

Det man behéver gora pa en rad olika hall 4r olika typer av strukturreformer
sa att saker och ting fungerar béttre och dven att man tillater férdndring, vilket
inte alltid ar fallet. Klarar man av det och féar vi upp inflationstakten, ja, d&
kommer nog réntorna att stiga nagon gang i framtiden.

Detta behover i sig inte alltid vara en enkel historia, for det leder sannolikt
till att ndgon gor forluster och till och med stora forluster ndgonstans i vérlden
eftersom man helt enkelt inte 4r beredd pa det som sker den dagen rantorna
stiger. Om man till exempel har kpt obligationer med mycket lang 16ptid for
att fa upp avkastningen lite grann kommer ju de obligationerna den dagen
réntorna stiger att falla kraftigt i pris. D4 kommer hdgst sannolikt ndgon att
gora ganska stora forluster ndgonstans. Det &r alltsé inte l4tt att veta vad som
hénder da eller att vinda detta.

Har dr méhénda var rantebana, som vi aterkommer till nésta ar, till ndgon
nytta. Vikan ha fel i vira prognoser, men de sdger 4nda ndgonting om vart vi
tror att vérlden ar pa vdg. D& har man forhoppningsvis lite léttare att stélla in
sig efter det.

Men vi vet ju ocksa sedan négra ar tillbaka i tiden att ndr den amerikanska
centralbanken slutade kdpa amerikanska statsobligationer och amerikanska
bostadsobligationer ledde det till ganska stora konvulsioner pa olika hall i
vérlden, och det tog ett tag innan man anpassade sig till det.

Normalisering av bade rintor och penningpolitik &r alltsd nagonting som
alla onskar sig, och det kommer alla som jobbar med de hér sakerna att forsoka
gora sa effektivt och smartfritt som mojligt. Men det finns inte ndgon som helst
garanti att det inte finns personer, institutioner eller foretag som é&r helt
felpositionerade den dag det intraffar.

Det normala &r ju ocksd att nir réntorna stiger, inte minst nir de
amerikanska réntorna stiger, brukar det vara ett antal ldnder pa olika hall i
vérlden som far problem eftersom man inte har balanserat sin ekonomi pa ett
sadant sétt att man kan hantera de problemen.
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For att svara péa fragan om toleransintervall och om det finns ndgot hinder
for att aterinfora ett toleransintervall: Nej, det finns det inte, inte i juridisk-
teknisk mening.

Nu rakar det sig sé att jag var med om den hér diskussionen i mitten av 90-
talet eftersom jag ocksa dé arbetade i Riksbanken. Da var omsténdigheterna
kring inflationsmalet helt annorlunda, sé pa det séttet kan man inte jamfora.
Men da fordes det, vad jag drar mig till minnes, inte nagon storre diskussion
om man skulle ha ett toleransintervall eller inte, utan det bara gjordes. Det
hade mycket att gora med att fastviaxelkurspolitiken vid den tidpunkten var
helt och hallet forbrukad, och dé géllde det att pa ganska kort tid 4stadkomma
nagonting annat.

I dag har vi ett béttre ldge, tycker jag. Vi har haft ett inflationsmal i 20 ars
tid. Det har forts en intensiv diskussion om hur man kan utforma ett
inflationsmal pa olika sétt, och da tycker jag att det ar rimligt att diskussionen
fér 16pa pa sd att vi kan samla ihop alla mdjliga olika synpunkter pa det hér i
det svenska samhéllet. Sedan fér vi ta oss en funderare pa vad vi gér med detta.
Men som jag ser det dr det har i dagsliget inte en friga dir den kommande
riksbanksutredningen lagger ndgot hinder i vigen for att bestimma sig pé det
ena eller andra sittet. Forst ska vi lyssna pa alla, och sedan ska vi ta oss en
funderare hemma hur vi ska gora.

Per Jansson, Rikshanken: Det var véldigt svara fragor, sa jag vet inte hur bra
svar jag kan ge.

Fragan som Ulla Andersson stiller &r naturligtvis den stora fragan: Vilka
risker leder den hér politiken till?

Vi gor sa gott vi kan, och vi forsoker samarbeta med andra centralbanker.
Vi sitter ju alla i ungefér samma bét, samma sits, och vi foljer riskerna sa noga
vi bara kan. Men man ska inte sticka under stol med att det ar ett svart ldge,
och ingen har facit. Riskerna blir ocksé storre ju lingre det hér far pagé — det
var darfor jag forsdkte betona betydelsen av att fa upp inflationen relativt fort
och fa ett béttre lage.

Det kan lata lite som en ursékt, men det som Stefan tar upp och jag forsokte
ta upp ar dnd4 viktigt att komma ihdg. Med den globala realrdntetrenden som
ligger och tuggar i bakgrunden ar mojligheterna att avvika sma, d&ven om vi
skulle ha bedrivit en annan politik.

Man kan ténka sig att vi héller en ndgot annorlunda rénta @n andra lénder,
men man slar snabbt i taket. Det kan hdnda déliga saker med véxelkurs och
liknande om man forsoker sig pa det. Dér dr vi bundna till den hér trenden; det
ar tyvérr lite sa det ser ut. Men det hindrar inte att vi kan forsoka forstirka vara
skyddsnédt diar det géar. Det &r ett av skélen till att vi forsoker prata om
betydelsen av regleringar och att vi behover se till den samlade ekonomiska
politiken nér vi funderar pa riskerna. Alla far forsoka gora sina insatser pa sina
hall.

Det hér dr inget jéttebra eller jatteprecist svar, men man fér gora sd gott man
kan och forsoka analysera riskerna fortlopande.
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Som jag var inne pa nér det géller toleransintervallsfragan tycker jag att det
vore bra att hitta ett explicit sdtt att illustrera osdkerheten.

Vi hade ju det hér intervallet 2010, och det togs bort. Min tro nédr det togs
bort var att det skulle vara en helt odramatisk sak. Gér jag tillbaka till nir
inflationsmalet infordes &r min bild att anledningen till att man hade ett
intervall var att man inte trodde att det skulle ga att halla 2 procents inflation i
Sverige. Det skulle bli pinsamt om man sa 2 procent och inte hade négot
intervall alls runt det. Jag tror att det var mer av en 6verlevnadsfaktor att 1agga
in ett intervall sa att det inte skulle se alltfor konstigt ut.

Sedan gick det ju mycket bittre 4n vad manga trodde, och rétt s snabbt
hade vi férvantningar nere pa 2 procent. Dé trodde man att det hér har nu alla
lért sig att leva med; intervallet fyller ingen funktion. Det var ett 1-3-intervall,
och om inflationen &r 2,9 eller 3,1 spelar ingen roll.

Det blev dnda en viss diskussion efter det, och vi ldrde oss att man ska vara
extremt forsiktig med att gora forédndringar i regimen dven om man kan tycka
att det r en trivial fordndring. Det var nog sammantaget sett inte sa klokt att
gora det. Sedan dess har det hdnt saker som understryker detta. Det kunde vi
inte veta d&, men vi kanske inte borde ha gjort det.

Efter hindelserna vi har sett nu tycker jag att det kdnns naturligt att den har
diskussionen kommer tillbaka. For min del tror jag att det vore bra. Man kan
fundera pd om man ska gora en konstruktion som betyder lite mer &n den
gamla. Man skulle till exempel kunna tinka sig att om man ligger utanfor
intervallet far Riksbanken komma hit och forklara sig lite extra. Eller man kan
tidnka sig nagot slags brittisk modell ddr man ska skriva ett brev. Detta for att
pa nagot sitt indikera att intervallet har ndgon sorts betydelse. Annars ar vi
tillbaka i att det inte spelar ndgon roll om man ligger strax utanfor eller
innanfor. Det kan man fundera pa.

Jag tycker for min del att nu nér riksdagen tar upp fragan &r det ocksa
naturligt att vi avvaktar vad som hénder pa den kanten och hur ytterligare
utredning av frgan preciseras for var del. Om man &r intresserad av att fa en
bra process framover, oavsett om den hanteras av Riksbanken eller av
riksdagen, kanns det klokt att se hur korten faller i den hér fragan sa att det blir
bra. Jag uppfattar inte att man i grunden har ett stort problem med fragan, utan
det handlar mer om att processen ska vara smidig och bra. Den hér dialogfasen
som nu sker kdnns bra under alla omstidndigheter — den kan alla dra nytta av,
tror jag.

Monica Green (S): Tack for foredragningarna och de intressanta svaren
efterét!

Det har diskuterats en hel del om bostadsmarknaden, rantor och sa vidare.
Men &n sa lange har vi inte diskuterat den gigantiska satsning som nu gors pa
nyinvesteringar i bostidder, alltsa det samhéllsbygge som sker.

Delvis dr det ombyggnad av allménnyttan och energieffektivare bostéder.
Det kanske inte paverkar antalet bostdder eller forandrar mer 4n att det blir
bittre for dem som bor dér och ger jobb. Men den stora satsningen gors ju pa
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nya bostéder i hela landet, inte minst hyresritter och andra boenden. Det 4r
klart att det &r bra for att det ger jobb och mojlighet att fa en bostad, men pa
vilket sétt skulle det paverka penningpolitiken?

Jorgen Andersson (M): Hos mig har det vickts manga fragor under den hér
diskussionen. Det dr ndgonting som jag tycker ar ett betyg pa att det har varit
en bra genomgéng. Dér kanske vi dr av olika uppfattning, riksbankscheferna
och jag.

Jag far nog sortera lite; jag kan inte stélla alla fragor. Darfor kommer jag
att fokusera pa kommunikationen fran Riksbankens sida.

Vi fick for ndgon vecka sedan en utredning som visade pa att vi inte har
nagon fastighetsbubbla. Det finns ingen bobubbla. Det var vl ungefér fem ar
sedan Riksbanken gjorde en ritt omfattande analys av fastighetsmarknaden
déar man ocksd kom fram till att det inte finns ndgon bubbla. Jag lagger ingen
vérdering i det resultatet. Snarare undrar jag hur Riksbanken tror att man
uppfattas nir man a ena sidan sdger att det inte finns en bubbla och a andra
sidan fokuserar i princip enbart pa det i diskussionerna om penningpolitiken.

Jag undrar lite dver att det kommer dubbla budskap. Man vill stimulera
konsumtionen, men man vill inte att det byggs upp alltfor hoga tillgdngspriser.
Den hir diskussionen fran Riksbankens sida verkar, dtminstone utifrdn den
analys som har gjorts, ha fatt effekten att hushallen har tagit till sig av
diskussionen eftersom sparandet &r véldigt hogt och man inte far ut
stimulanserna till konsumtion och 6kad inflation den vigen. Darfor undrar jag
om ni ser det som ett problem att det kommer dubbla budskap.

Per Jansson &dr ocksa inne pa att vi har fort en okonventionell
penningpolitik. Han motiverar det med vikten av inflationsmalet och att det ar
nodvindigt att fora den hdr okonventionella penningpolitiken av den
anledningen.

Samtidigt har diskussionen i dag handlat mycket om att man ska justera just
inflationsmalet. For att uppna malet dndrar man malet for att den vigen uppna
det. Da blir det ju lite konstiga budskap dven dir — att malet i sig inte dr viktigt
utan att det viktiga &r att man uppnar mélet.

Samtidigt ser vi att svensk ekonomi, vilket Riksbanken sékert kan ta till sig
en hel del av dran for, gar véldigt bra. Det enda problemet som Riksbanken
har ir att man inte nar inflationsmalet. Aven dir blir det lite dubbla budskap.
A ena sidan séiger man att man vill stimulera; & andra sidan har det stimulerats
sé att ekonomin gar bra och arbetslosheten dr 1dg. D& motiverar man i stéllet
med att vi maste ha den hdr penningpolitiken for att hantera valutan och
valutakursen.

En sista frdga: Per Jansson var i forbigdende inne pa pensionsbolagen. Ett
langvarigt lagt ranteldge kan vara riskabelt for pensionsbolagen i kombination
med en eventuell sdttning pa borsen — till exempel om vi far fel president i
USA, vilket manga ser som en stor risk. Hur allvarliga bedomer ni riskerna
vid sidan om just fastighetsmarknaden? Finns det andra risker dir ute som
kanske flyger lite under radarn, och hur stora dr de i sa fall?
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Stefan Ingves, Riksbanken: Det &r klart att det vore bra for svensk ekonomi om
investeringarna i bostdder 6kade och om investeringarna i bostéder av olika
slag 6kade. Det ligger langt utanfor det vi sysslar med i Riksbanken, men vid
det hir laget dr det ganska vél dokumenterat nér det géller alla mdjliga olika
bekymmer vi har pd bostadsmarknaden som av olika skél forsvérar ett okat
utbud av bostéder.

Den fragan och de bekymmer som f6ljer av detta i termer av 6kande skulder
och de risker i systemet som hela tiden dkar kan man betrakta som en separat
fraga inom bostadsmarknaden som sédan. Men i vid mening ar det naturligtvis
sa att om vi inte far ordning pé var bostadsmarknad kommer det att paverka
ocksa den allménna ekonomiska utvecklingen eftersom det forsvérar en
strukturomvandling. Det forsvarar for folk att flytta. Det forsvarar for vanliga
manniskor att hitta en bostad pa de stillen dér arbetsplatserna finns.

Det ligger langt utanfoér penningpolitiken, men det kan inte gagna den
allménna ekonomiska utvecklingen i Sverige. Vad man i stdllet har &r ett lage
som har ratt under ganska ldng tid dir man liksom l4ser bostadsmarknaden s&
att de som &r inne i systemet forstar precis hur allting fungerar och héller sig
fast vid det sa gott det gér. Alla som dr utanfor systemet har egentligen ont av
det eftersom det inte finns den flexibilitet i systemet som man skulle 6nska for
att ocksd underlitta en allmént god ekonomisk utveckling.

Niér det géller i vad mén detta paverkar penningpolitiken eller inte leder det
framfor allt till lite 1agre tillvéxt eller en sémre utveckling pa arbetsmarknaden.
Mgjligen kan det paverka nagot, men det ar helt omojligt att siffersitta det.
Det innebar egentligen att vi oberoende av penningpolitik far lagre tillvaxt
eller lite hogre arbetsloshet, till exempel, jamfort med vad som annars skulle
rada om vi skotte dessa fragor pé ett battre sitt &n vad vi har gjort.

Jorgen Andersson stéllde en friga om kommunikation. Vi har undvikit
fragan om en bubbla i tio ars tid. Vi tar inte det ordet i var mun. Vi séger att
det dr farligt ju mer man lanar. Det dr vélprovat i manga lander; sé ér det. I vad
man det sedan i ndgot slags definitionsteknisk mening rader en bubbla eller
inte dr inte det som ar huvudfragan. Det gar alltid med hjélp av ekonometri att
forklara varfor vi dr dir vi dr, men nédr virlden dndras blir det forr eller senare
ett stort problem om man har mycket stora skulder jamfort med om man inte
har det. Vi vet att det finns flera hundra tusen hushéll som ligger pa en
skuldniva pa nagonstans mellan 4 och 700 procent av disponibel inkomst. Det
ar klart att det i den kategorin hushall inte &r muntert om det hinder ndgonting
pa arbetsloshetssidan eller om riantorna s& smaningom kommer att stiga. Vad
detta handlar om i grunden é&r riskhantering. Sedan fér vi leva med att andra
har alla mgjliga synpunkter pa i vad man det dr en bubbla eller inte.

Vad vi vet dr att ndr priserna stiger kraftigt ndr ménga ménniskor lanar
mycket blir det forr eller senare bekymmer. S var det under senare delen av
80-talet. D& gdllde det kommersiella fastigheter. Nu handlar det mer om
hushéllssektorn.
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Frégan om hur man ska hantera laga réntor i storsta allmédnhet och vad som
hénder nér det giller att hitta ndgot “lagom” i detta handlar om att vi visst
forstér och ér vl medvetna om att laga réntor leder till hoga tillgdngspriser.
Men da har vi att vélja mellan att forsoka hantera fragan sé gott det gar med
de medel som stér till buds och en helt annan politik dar vi héller, 14t oss séga,
en betydligt hdgre rinta. Det skulle hogst sannolikt leda till en mycket starkare
véaxelkurs, en stigande arbetsloshet och stora svérigheter for exportforetagen.
Det finns allts& inga enkla 16sningar i det hér.

Vi har som centralbank inte verktygen att skapa tva eller flera olika
rantenivaer i Sverige. Ett sitt att hantera detta vore i sa fall att ha en rénta for
foretag och en annan rénta for hushéll. Men nagot sddant maskineri har inte
vi. Vi fOrsdkte oss pd den typen av maskineri i Sverige under
regleringsperioden under 50-, 60-, 70- och en del av 80-talet. Det ledde sedan
till en lang rad andra olika bekymmer. Det finns inga enkla val i detta. Givet
att var huvuduppgift ar att f4 upp inflationen till 2 procent lever vi efter det,
men vi dr vdl medvetna om de negativa konsekvenser och de faror som finns i
sammanhangen. Vi har en mycket stark Onskan att andra som besitter
verktygen ocksé anvinder dessa verktyg pa ett sadant sitt att vi inte samfallt
forr eller senare forsitter oss i ett daligt 14ge 1 Sverige.

Fragan om laga réntor och pensioner &r en allvarlig fraga. Den kommer
sékert att diskuteras pd ménga olika hall i védrlden under kommande &r. Det
grundldggande nér det géller pensioner &r realrdntan. Antingen fér vi en real
avkastning eller sa far vi det inte. Om det senare géller spelar det egentligen
ingen roll vilka kontrakt man har ingatt och vilka 16ften som har utstillts bakat
itiden. Finns det inte pengar sé finns det inte pengar. Det enda séttet att hantera
fragan pa kort sikt 4r att ta pengar fran kommande generationer. Av det skilet
ar just detta med den ldga ridntenivan en mycket allvarlig friga nér det géller
pensionssystem och hur de fungerar. Vi kan inte komma undan det
grundldggande: Antingen har vi positiv realrdnta och tillvaxt i
virldsekonomin, och da vixer kakan hela tiden och konflikterna blir 6ver tiden
lagre, eller sa &r det inte pa det sattet.

Nu ar det lite speciellt i den svenska ekonomin dér vi, tack och lov, ér i ett
bittre 1dge i1 vissa avseenden &n manga andra lédnder. Det har att géra med att
vi & ena sidan har hanterat frigan om de offentliga pensionssystemen pa ett
annat sétt 4n man har gjort pd manga andra héll. Vi var dndé ganska tidigt ute
med att hantera fragorna, och vi kom fram till slutsatsen att man pa nagot sétt
maste knyta pensionsfragorna till tillvixten i ekonomin. Annars tenderar man
att lova for mycket.

Pa pensionssidan ér Sverige, inte minst jimfort med lander i 6vriga Europa,
ganska unikt nér det géller det som vi kallar for unit linked-forsakring. Det
handlar alltsd om livforsdkring, ddr man har tvd typer av forsdkringar:
traditionell livforsakring eller en forsékring dér man separerar sparandet fran
risken. Jag hoppas att jag har ndgorlunda rétt nér det giller marknadsandelarna
i Sverige nér jag nu siger att de dr sddana att ungefar hilften, eller till och med
lite mer, av livforsdkringen &r unit linked och det andra &r traditionell
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forsdkring. Innebdrden av begreppet unit linked-forsdkring &r att
forsékringstagarna sjélva viljer sitt sparande men ocksa star for all risk for
sparandet. Det innebdr att man helt enkelt fir leva med att avkastningen blir
det den blir. Men det leder i varje fall inte till att forsdkringsbolagen som
sddana gér omkull.

Under detta finns dock mycket allvarliga fragestillningar. Aven av det
skélet finns det naturligtvis manga goda anledningar att fa upp inflationen till
inflationsmalen p4 olika hall i vérlden. Det leder till att de nominella rdntorna
stiger, och da forsvinner en del av bekymren som liksom vérker fram langsamt
over tid. Men om realréntan dr negativ under lang tid kommer man i slutindan
egentligen inte undan bekymren, &ven om det kan vara nog sé obehagligt att
gradvis upptécka detta.

Som Per sa tidigare och som jag upprepar giller det att hélla 6gonen pa vad
som hédnder och att fundera kring tillgangspriser i storsta allménhet sa att vi
inte bygger upp alltfor stora risker i systemet.

Per Jansson, Riksbanken: Nir det géller Monica Greens fraga om
bostadsinvestering och penningpolitiken vet jag inte om jag har s& mycket
intelligent att sdga utover det som har sagts. Men vi har dndé haft hyggliga
okningar i bostadsinvesteringarna i Sverige om vi jamfor historiskt. Vi hade
en mycket délig period efter 90-talskrisen, och sedan har vi haft hyggliga
bostadsokningar och investeringsdkningar. Det &r klart att de har varit viktiga
i den inhemska konjunkturforstirkning som har skett, och de har sékert hjalpt
till att skjuta upp tjanstepriser, som Stefan visade tidigare. I den meningen har
de underlittat vért jobb.

Med detta sagt dr behovet av nya bostdder i Sverige stort. Om man ser pa
uppskattningarna och vad kommuner rapporterar ser vi en allmén bostadsbrist
som & mycket stor i Kommunsverige. Det finns ytterligare en lang
uppforsbacke innan man kan séga att vi haller nagorlunda jimna steg med det
som demografin kraver. Om utbudet skulle 6ka mer kommer det frén vér sida
sett att minska trycket pa prisutvecklingen och pa sa sitt gora det hela lattare
sda att man far mindre effekter pa skuldséttningen. Det gor ju ocksé
rantepolitiken enklare. Det &r en viktig grej som vi lyfter fram: Man kan arbeta
med regleringsatgirder pad den finansiella sidan, men vi behdver ocksa
grundldggande reformer sa att vi far ett stérre och rikare utbud. Jag tror att
nettotillskottet av hyresrétter sedan 90-talskrisen &r i princip noll om vi tar in
omvandlingen till bostadsrétter. Dar maste vi f4 en forstdrkning; annars gar
inte problemet att 16sa. Man kan inte med olika regleringar i finanssystemet
stoppa detta, utan da kommer man att reglera sonder det hela. Jag tror att det
ar ett absolut maste att vi jobbar vidare med det.

Det kommer att ta tid; sé &r det. Det gar inte att sl& upp bostdder hur snabbt
som helst. Det talar &nnu mer for att man skyndsamt ska komma igdng med
detta arbete. Det ar viktigt.

Jorgen Andersson stillde fragor om en bostadsbubbla. Jag forsoker lyfta
fram att jag sjilv inte tycker s& mycket om begreppet bostadsbubbla, for jag
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tycker att det mest ar ett tekniskt begrepp. I praktiken har man nagon modell
med forklaringsvariabler, och det som hamnar utanfor forklaringsvariablerna
kallar man for bubbla. Jag vet inte hur mycket det ger.

For mig kénns det tillrackligt att sdga att om man har prisokningar som ar
betydligt snabbare &n de allménna prisokningarna och en sadan struktur som
vi har i Sverige, som kréver att skuldséttningen stiger for att systemet ska
fungera, tycker jag att vi har ett problem. Enligt den studie som kom for ett
antal dagar sedan hittar man inte heller ndgon bubbla i den tekniska meningen.
Men man sédger ocksa att det inte betyder att det inte finns problem. De faktorer
som bestdmmer prisutvecklingen kan ocksa dndras, och dé kan man fa vél sa
stora problem i alla fall. Studien fran 2011 har en inledning som ocksa &r rétt
kritisk mot begreppet bubbla. Mitt intryck ar att inte heller den studien siger
att det betyder att det dr problemfritt bara for att man inte kan hitta en bubbla
i de empiriska studierna.

Det kan vara viktigt att siga ndgot om de fordndringar som nu diskuteras.
Att byta bort frdn KPI tolkar jag inte alls som att det handlar om att det ska se
béttre ut och att man ska uppfylla inflationsmaélet. Det handlar mer om att KPI
inte &r ett jattebra matt for inflationsindamédl. Det dr ett kompensationsindex.
Det kan vara vettigt att ha med bostadskomponenten, men for inflationssyften
ar det inte lika bra. Sedan rékar vi vara i ett sddant ldge att andra index i ndgon
mening ar lite hogre, men eftersom vi redan styr utifran dessa andra index
tycker jag inte att det spelar nagon storre roll.

En podng jag forsokte goéra med inflationsutvecklingen och
penningpolitiken &r att det inte finns ndgon sérskilt skarp grins mellan det
inflationsproblem vi har och har haft och detta att hade penningpolitiken inte
reagerat skulle vi kunna ha fatt ett mycket vidare problem. Berittelsen om
véren 2015 hade litt kunnat resultera i ganska omfattande problem. D4 tror
inte jag att diskussionen hade sett ut som den gor i dag, nir man far ldsa i
tidningen att Sverige gar som taget, och vad sysslar man med péa Riksbanken?
Jag tycker att det dr en podng att detta dnda hénger ihop, och det kan vi vara
glada for. Det ar naturligtvis inte bara penningpolitiken som har skapat bra
forutséttningar for Sverige, men jag tycker dndé att perioden 2015 var vird att
lyfta fram.

Ordféranden: Tack sa mycket! Det blev rejéla och grundliga svar pa fragorna,
och ddrmed ér tiden slut. Vi tackar ledaméterna for fragorna och Riksbanken
for svaren. Vi avslutar hirmed den offentliga utfragningen om den aktuella
penningpolitiken.
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Bilder som visades av Stefan Ingves, Riksbanken

Inledning om
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott Stefan Ingves

27 september 2016 Riksbankschef
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Sverige — en liten 6ppen ekonomi

Andelar av Sveriges utrikeshandel, procent
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Anm. Andelar i KIX, som dr en sammanvigning av linder som &r Killa: Riksbanken
viktiga for med
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”Brexit” skapar osdkerhet

Bank of Englands enkit till féretag efter folkomrdstningen:
Vilken ir effekten p3 investeringar och nyanstiliningar?

o

-10

-20

-30

-40

-50

 Investeringar
0 u Nyanstalivingar | &
.70 4 70
ingsindustii i i i Chiriga tjinster [
tisnster
Anm. Nettotal. Stapel under noll innebdr negativ effekt. Killa: Bank of England

Europeiska banksystemet star infor
stora utmaningar

Andelen diliga 1in fortsatt hégi ...och bérsutvecklingen har
mdnga europeiska banker... varit svag
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Anm. Procent av total utléning, mars 2016 respektive Killor: Ei Banking
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Aterhimtningen i omvirlden
fortsatter — i mattlig takt
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Anm. Arlig procentuell farindring. Kalenderkorrigerade  Killor: Bureau of economic analysis, Eurostat, Office
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Omvarldens ranteniva paverkar

forutsattningarna for Sverige
Réntor pa olika l&ptider | Sverige och Tyskland
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Anm. Statsobligationsrantor, procent. Februarl 2015 motsvarar Kallor: Macrobond och Riksbanken
stingningskursen den 11 februari, dvs dagen fare publicering av PPR feb
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Omvarldens rianteniva paverkar

forutsattningarna for Sverige
Réntor pa olika IGptider i Sverige och Tyskland
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Anm. Statsobligationsrintor, procent. Februari 2015 motsvarar Killor: Macrobond och Riksbanken

stingningskursen den 11 februari, dvs dagen fire publicering av PPR feb
2015. Heldragna linjer avser 2016-09-20.

Kronan viktig for inflationsutvecklingen

Konkurrensvigd nominell vixelkurs, KIX, index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KI¥ §r en sammanvigning av lEnder som §rviktigs Kdllor: Nationella killor och Riksbanken
fér Sverige k med 1d
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Importpriserna samvarierar tydligt
med vaxelkursen
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Sverige star starkt i en osdker
omvarld

Den hge BNP-tillvéxten dimpas mot mer
normala nivier Ligre arbetsldshet
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Expansiv penningpolitik — fér
inflationen ska fortsatta att stiga
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Anm. Procent respektive miljarder kronor, Killa: Riksbanken
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Inflationen pa vdag mot malet
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Anm. Arlig procentuell farindring.
KPIF &r KPl med fast bostadsrinta.

Men - for att vi ska lyckas pa lang sikt
maste skuldsattningen hanteras

Bostadspriser

* Hyressattningssystemet
= Fastighetsbeskattningen
* Bostadshyggande

Anm. Procent respektive procent av disponibel inkomst.
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Viktiga fragor framover

* Penningpolitiska beslut
= Utvecklingen och penningpolitiken i omvérlden
= Viktigt att inflationen fortsatter att stiga
* Vi har beredskap att géra mer om det behdvs
* Utvdrdering och dversyn
* Riksbankslagen
* Malvariabel och intervall

* Erfarenheter av egen rénteprognos
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Bilder som visades av Per Jansson, Riksbanken

Perspektiv pa
penningpolitiken

Per Jansson

Riksdagens finansutskott .
27 september 2016 Vice riksbankschef

Okonventionell penningpolitik
vacker fragor

Svag krona giir svenskarna fattigare
Minusriinta - episkt genidrag
eller rena vansinnet?

"Rikshankens taktik livsfarlig”
Blas av den galna
inflationsjakten
Hur farligt éir Riksbankens Negativ riinta kan
minusexperiment? forvirra mer éin
hjiilpa

Professor: "Riksbanken agerar
dumt och verktygslidan fr tom™

Killor: SvD, Expressen, DI, VIT
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Behovet av expansiv penningpolitik
underskattas

Det finns risker med den mycket expansiva penningpolitiken men...

+ Trenden med fallande globala realrdntor paverkar dven Sverige

+ Inflationsmdlet en hidrnsten | det svenska ekonomisk-politiska ramverket efter 90-
talskrisen

« Inflation klart under malet sedan 2011 och fallande fértroende fér malet som
nominellt ankare

+ Sverige dr en liten Sppen ekonomi — inflationsproblem kan snabbt bli ett betydligt mer
allvarligt ekonomiskt problem

Farligt lage varen 2015

.. vilket hade haft férddande

1 ett dél rio hade k kunnat
igt scenario e kronan fainn konsekvenser fér de svenska féretagens

stirkas som dollarn och pundet...

konkurrenskraft
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Graf tv. viteeliurser. ECH kommunioerar beslut om kiip Kamor: ECH, Macretond och Conference Board

v virdepapper den 22 januar 2015 och inleder kigen
den 9 enaes 2015 Index, 1 ! 2004 = 100,

Graf th enhetsachetskostnader | Industrin, ewn. Indes,
2010 = 100 814 kvadrat indikerar effekt av att kronan
apprecierar med 30 prncent met euron.

40



BILDER FRAN UTFRAGNINGEN

Inflationsbilden har ljusnat

Inflationen stiger trendmdssigt sedan
véren 2014...
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Killor: TNS Sifo Prospera och SCB

Penningpolitiken framodver

* Viktigt med hiigre inflation: annars blir perioden med laga rintor dnnu lingre
« Storre risk fior i joeffekter av den

+ Svirare att rka ndsta konjunk

* Den allvarligaste negativa sidoeffekten hittills: férvérrar problemet med
hushéllens skuldsittning — vad hinder nér rintan stiger?

* Inflationsbilden har férbittrats men den kan mycket snabbt bli sdmre igen.
Och vi méaste vara férsiktiga nér det giller vaxelkursen

* Malvariabel och intervall

+ Betydande problem med KPI som mahariabel

+ Méalintervall ingen bra idé
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