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Oppen utfrigning av riksbankschef Stefan Ingves och vice
riksbankschef Martin Flodén

Ordforanden Anna Kinberg Batra: Klockan har slagit 9, och jag hilsar er vilkomna till detta
finansutskottssammantriade och forklarar det for 6ppnat. Vilkomna ocksa till er som foljer oss
utifran till denna 6ppna utfragning om den aktuella penningpolitiken. Med oss i dag har vi,
som alltid, riksbankschef Stefan Ingves. De vice riksbankscheferna roterar i bokstavsordning,
och 1 dag ér det dags for vice riksbankschef Martin Flodén.

Till grund f6r denna utfragning har utskottets ledamoter tagit del av dels den
penningpolitiska rapporten fran i juli, som det finns nagra exemplar av i salen, dels det
penningpolitiska protokollet.

Jag ger ordet till riksbankschefen for hans foredragning, déirefter direkt till vice
riksbankschefen och sedan till partierna i storleksordning for fragor och diskussion.
Utfragningen avslutas senast k1. 11.

Stefan Ingves, riksbankschef: Tack sa mycket for att jag 4n en gang, den hir gangen
tillsammans med Martin Flodén, har fatt komma till utskottet for att redogora for
penningpolitiken!



Jag ska beritta om var bild av svensk ekonomi och hur vi ser pa penningpolitiken de
ndrmaste aren. Det gor jag utifran den prognos som vi diskuterade och enades om i juli nér vi
fattade vart senaste beslut.

I vid mening kan man siga att svensk ekonomi har aterhamtat sig relativt vil under denna
period med ett antal bekymmersamma ar pa olika hall i virlden. Samtidigt har vi ett 1dge som
finns pd manga andra hall ocksa dar inflationen 4r lag. Jag kommer att redovisa lite vad som
kan forklara den laga inflation som vi har haft. Inte minst kommer jag att beritta en del om
foretagens prissittningsbeteende.

Samtidigt ser vi framfor oss en virld dir konjunkturen sakta blir béttre. I en sadan virld,
givet den mycket expansiva penningpolitiken, finns ocksa skil att tro att inflationen kommer
att stiga vad det lider. Jag tianker ocksa ta upp nagra fragor som &r aktuella nar man blickar
framat. Det handlar om hur vi ska positionera svensk penningpolitik givet vad som sker i var
omvdrld och i den svenska ekonomin.

Lat oss borja med att beskriva vad som har skett nir det géller produktionen i Sverige och pa
annat hall i védrlden och har utgangspunkten att bnp 4r indexerad i det hir fallet till fjarde
kvartalet 2007. Det ir efter det som de stora ekonomiska bekymren pa olika sitt borjar dyka
upp och ge sig till kidnna.

Om man ser pa kurvorna beskrivet med start 2007 ser man att det svianger lite mer i Sverige
dn 1 USA, vilket man kan forvinta sig i en liten 6ppen ekonomi. Nir det géller
bruttonationalproduktens niva ser ni att aterhamtningen i USA och i Sverige r pa en helt
annan niva in i en rad andra ldnder. Den grona kurvan, handelsvégt, hamnar lite under, vilket
inte #r sédrskilt forvanande eftersom vad som sker i 6vriga Europa spelar stor roll nér det giller
svensk handel. Dér har det gatt mycket sdmre, och darfor dr det en ldgre kurva.

Euroomradet ar fortfarande inte tillbaka till den niva som bnp hade innan allt borjade falla
isdr. Dir aterstar stora strukturanpassningar att gora. I fallet Storbritannien dr man ungefér pa
samma niva som 2007.

Lat oss titta pa detta i inflationstermer. Under perioden 2011-2014 har inflationen varit pa
vig nedat. Det finns en period hir dér inflationen har varit ovanligt 1ag. I manga fall, inte
minst i Sverige, har den varit ovéntat lag. Det dr naturligtvis en fraga som har sysselsatt oss
mycket de senaste aren. Vi har studerat, resonerat och vridit och vint pa den prisstatistik som
finns. Vi har studerat tidsserierna noga. Dérutdver har vi tillsammans med
Konjunkturinstitutet fragat ett stort antal féretag hur de ser pa prissittning och vad som leder
till de 1dga prisokningarna.

Samtidigt kan jag ldgga till att nér vi fattade vart penningpolitiska beslut fanns inte den sista
observationen med. Vi kan se att inflationen &r lite hogre 4n vad vi hade forestillt oss. Da
hade vi inte utfallet for andra kvartalet 2014.

Lat oss titta pa nagra olika forklaringar till den laga inflation som vi har haft. En faktor som
har spelat roll under en tidsperiod, framfor allt 2011, 2012 fram till borjan av 2013, dr
vixelkursen. I samband med den stora krishanteringen deprecierade kronan kraftigt, mycket
mer dn man kan forvinta sig under nagot slags normaltillstand. Nir sakerna normaliseras
nagorlunda blir det en appreciering av vixelkursen. Det &r inte konstigt. Det paverkar
naturligtvis prisokningarna.



Under hela perioden har det varit modesta 6kningar i energipriserna. Det spelar stor roll i sa
matto att energi dr en vara som anvinds i produktion av alla andra varor. Det innebér att om
energiprisokningarna &r laga, om det sedan &r oljepriser eller elpriser i Sverige, slar de ocksa
igenom pa en lag inflationstakt.

Livsmedelspriserna har stigit mycket lite pa senare ar. Inte minst forefaller det vara sa att
under hela perioden har en globalt svag efterfragan lett till att det har varit svart att ta ut hojda
priser. Det har ocksa lett till l4gre marginaler i foretagssektorn.

En svag efterfragan har lett till laga marginaler. Det visar ocksa denna enkétundersokning.
Vi har stillt ett antal specialfragor till 1 500 foretag. Den hir gangen har vi fokuserat pa
framfor allt tjdnsteforetag, handel och byggsektor. En karakteristik nér det géller
prisutveckling &r att under en lang period har vi haft ett lige dér tjdnstepriserna har stigit med
i genomsnitt ungefir 2 procent och varupriserna har, inte minst sett globalt och pa
importpriserna, fallit och legat pa minussidan. Vad som har hént pa senare ar &r att ocksa
tjdnstepriserna har 6kat mindre dn tidigare. Dérfor har det funnits goda skél for oss att titta
alldeles sirskilt pa vad som sker pa den sidan.

Vi dr som bist i fard med att analysera enkétsvaren. Vad vi har lért oss sa hér langt &r att
enkdtsvaren verkar stodja det sitt att beskriva inflationsutvecklingen som jag just gjort.
Kostnaderna verkar utvecklas nagorlunda normalt medan priserna har 6kat mindre #n normalt.
Det innebdr i en sadan virld att man far ldgre marginaler. Ligre marginaler foljer av svag
efterfragan. Det har varit svart att skjuta i viag prisokningar ut mot slutlig efterfragan. Det &r
ett 1age som inte kan fortga hur lange som helst. I nagot skede ska prisokningarna ocksa
skjutas i vidg ut mot konsument. Om man tittar pa olika indikatorer, till exempel prisplaner,
sdger man att man har planer pa att hoja priserna. Ytterst dr det en period med svag
efterfragan globalt och i Sverige som har skapat det annorlunda liget.

Med en lag inflation &dr det naturligt med en lag réinta. I ett historiskt perspektiv dr det en
mycket lag rinta. Vi konstaterade i juli att inflationen under en period har blivit ldgre &n vad
vi sjdlva har forvintat oss. Da far vi forvénta oss att man bedriver en expansiv penningpolitik.
Precis som den roda grafen visar innebér det att riantan borjar stiga forst mot slutet av nista ar.
Under loppet av 2016 kommer det att vara ett ovanligt lage i ett ekonomisk-historiskt
perspektiv. Nagonstans med de prognoser som gors kommer konjunkturen att vara balanserad
och inflationen, KPIF, nir vi rdknar bort rinteforandringar, kommer att ligga néra 2 procent
samtidigt med en extremt 1ag ranteniva. Det har mig veterligen inte intriffat tidigare.

Tva saker kommer att leda till att inflationen kommer att stiga. Den ena &r den mycket
expansiva penningpolitiken, och den andra dr den allmdnna konjunkturutvecklingen bade i
omvirlden och i Sverige. Den bedomning vi gor &r att vi ser framfor oss en fortsatt
aterhdmtning i omvirlden. Lat oss titta pa den gula kurvan, den amerikanska ekonomin. Vi
raknar med god tillvéxt i den amerikanska ekonomin under kommande ar. Senaste
kvartalsnoteringen nér det giller amerikansk tillvaxt uppriknad till arstakt &r till exempel
4 procent.

Samtidigt fortsitter tudelningen som vi vid det hér laget har observerat under lang tid, i den
meningen att aterhimtningen gar bra i USA medan man samtidigt inom euroomradet sliter
med en lang rad olika problem. De problemen och fragestillningarna leder till 14g tillvéxt i
Europa. Det ér goda utsikter i USA och Storbritannien. Det ir en utveckling som sa hir langt,



savitt vi kan se, &r helt i linje med den prognos vi har lagt fram. Samtidigt har vi den senaste
tiden sett ett lite svagare utfall i euroomradet. Forvéntningarna under hela tidsperioden, den
bla kurvan for euroomradet, dr lag tillvéxt pa olika hall i Europa. Det spelar naturligtvis stor
roll for svensk ekonomi eftersom vi har sa pass mycket handel med Europa pa ett eller annat
satt. Samtidigt har bnp 1 Kina stigit mer dn forvéntat.

Allt detta sker mot bakgrund av den geopolitiska oro som vi for ndrvarande observerar.
Geopolitisk oro dr for Ovrigt svart att hantera i prognossammanhang. Vi far observera och se
vad som hinder framover. Ett exempel illustreras mahinda av den graf som visar
inkOpschefsindex i tillverkningsindustrin. Vi ser att USA och Sverige ir pa vig uppat, medan
Europa har en svag rorelse som till och med gar lite nedat. Sammantaget riknar vi med en
fortsatt aterhdmtning i omvérlden.

Konjunkturen i Sverige forbittras. Den hér bilden visar kvartalsdata — diarav den hackiga
kurvan for svensk bnp. Handelsvigd bnp blir tack vare att manga ldnder tas med naturligtvis
lite jamnare. Svensk bnp-utveckling ligger forhallandevis nira KIX-bnp-prognosen, vilket &r
vad man kan forvinta sig givet den svenska ekonomins stora beroende av utrikeshandel. Det
betyder en bittre konjunktur utomlands, en lag rinta i Sverige, god konsumtionsefterfragan
och bostadsinvesteringar som utvecklas starkt. Det innebar att var prognos framéver ar tillvaxt
pa 2,2 procent i ar, 3,3 procent nista ar och 3,1 procent 2016. Det ir i allt visentligt en
konjunkturbild som pekar mot langsam, men @n dock, normalisering.

Det som har hiint den senaste tiden ir att bnp har blivit lite svagare @n vad vi har forvéntat
oss. Det dr framfor allt exporten som spelar en roll dir, men konsumtion och
bostadsinvesteringar, det vill siga inhemsk efterfragan, dr god.

Lat oss titta pa detta fran ett arbetsmarknadsperspektiv. Prognosen har blivit ungefir som vi
har forvintat oss, det vill sidga att arbetslosheten ligger pa omkring 8 procent. Vi riknar med
att arbetslosheten, vilket dr i precis i linje med var prognos, faller gradvis i takt med att
efterfragan stirks under hela prognosperioden.

Det som ocksa har hint under perioden ér att arbetskraft och sysselséttning har vuxit nagot
mer under andra kvartalet dn vad vi har riknat med. I takt med att arbetslosheten faller blir det
ocksa lattare att hoja 1oner. Hojda 16ner innebér att kostnadsokningarna ska vidare ut mot
konsument pa ett eller annat sitt. Tillsammans med den expansiva penningpolitiken finns det
skl att tro att inflationen kommer att stiga snabbt framover nér de gamla arstalen, sa att séiga,
faller ur. Det innebir att, savitt vi kan se, om rantefériandringar riknas bort, vi kommer att fa
en inflationstakt pa omkring 2 procent i borjan av 2016.

Den allra senaste observationen nir det giller inflationstakten var sadan att KPI-inflationen
blev lite hdgre 4n vad vi hade véntat oss, och KPIF-inflationen var tva tre tiondelar hogre én
vad vi hade rdknat med i var prognos. Det verkar gilla manga underkategorier nir det géller
inflation, det vill sédga varor, tjdnster, energi och livsmedel.

Samtidigt lever vi med den fraga som vi har diskuterat manga ganger i det har rummet. En
13g rinta gor det billigt att 1dna. Annu ldgre rinta dr bra nir det giller att fi upp inflationen,
men den leder ocksa till att riskerna 6kar i ekonomin. Savitt vi kan se kommer hushallens
hoga skuldsittning att 6ka under perioden framfor oss. Stigande skulder har observerats och
patalats av EU-kommissionen och Internationella valutafonden. Det innebir att under



overskadlig tid har vi att hantera skuldfragan i svensk ekonomi. Det ar i ett ldge ndr den
allménna rdntenivan ir l1ag.

Vi vill naturligtvis inte att det hir ska ta en dnde med forskrackelse. Erfarenheten av en
krasch pa bostadsmarknaden &r sadan i en lang rad olika ldnder att det blir fallande tillvaxt
och hog arbetsloshet. Det tar normalt sett aratal att kravla sig ur detta. Pa individ- och
hushallsniva &r det manga enskilda manniskor som far illa. Dérfor dr det angelédget att inte
hamna i det ldget. Det giller att hitta en lagom kombination av atgérder som pa ett eller andra
sdtt gor det svarare att lana. Var uppfattning &r att de atgérder som har vidtagits sa har langt
inte racker. Det krévs ytterligare atgéirder for att hantera fragan. Det &r sannolikt sa att det inte
heller riacker med att enbart rikta atgarder mot den finansiella sektorn genom att till exempel
Oka bankernas eget kapital. Pa ett eller annat sétt behdver man vidta atgédrder som direkt riktas
mot hushallens efterfragan pa krediter. Da talar vi om amorteringskrav och skattesystem. Det
finns en lang rad kinda atgédrder i en portfolj av atgirder som spelar roll nér det giller att
hantera den fragan.

Vi har hamnat i ett 1dge dir hela systemet nér det géller synen pa bostadsfinansiering har
gradvis dndrats under en tioarsperiod mot alltmer lan till rorlig rinta och laga eller inga
amorteringar alls. Det dr angelédget att vi atergar till nagot mer traditionellt nér det géller
bostadsfinansiering. Det gor man inte dver natt, utan det kommer att ta ett antal ar att hantera
fragan pa en rad olika sitt. Det har vi att gemensamt i detta land skota pa ett sadant sitt att vi
inte forsétter oss 1 stora problem.

Nagra viktiga fragor framover nir det géller penningpolitiken och ekonomisk utveckling i
storsta allménhet dr att det mest sannolika &r att olika centralbanker kommer att hdja réintan 1
olika takt. Aterhimtningen pé olika hall i viirlden ir inte helt synkroniserad. Det innebér att
vara centralbanker och handelspartner kommer att rora sig i lite olika takt. En stor fraga
framgent nér det géller ekonomins utveckling, inte minst penningpolitiken, dr hur vi ska
positionera oss i en sadan virld nir rorelserna kommer att se olika ut och dir det inte heller dr
helt l4tt att forutse i vilken takt det kommer att ske. Det kommer att ske mot bakgrund av att
inflationstrycket hogst sannolikt kommer att se olika ut pa olika hall i virlden. Det paverkar
inflationstrycket i Sverige och vixelkursen. Det 4r nagot som vi har att hantera de nirmaste
aren.

Om inga andra atgérder vidtas nir det giller hushallens skuldsittning, nuvarande rinteniva,
och skulderna fortsitter att vixa kraftigt, kommer penningpolitiken pa ett eller annat sétt att
paverkas. Da far vi ett svart lage dir skuldutvecklingen inte dr langsiktigt hallbar. Det behover
ocksa hanteras i fraga om penningpolitiken. I annat fall forsétter vi oss i ett sjalvforvallat
mycket svart ldge nir det giller utvecklingen i svensk ekonomi. Det behover vi undvika. Da
kommer vi inte undan. Da kommer det ocksa att paverka penningpolitiken.

Samtidigt 4r det viktigt att inflationen stiger mot malet. I vart grundscenario kommer det att
bli sa eftersom efterfragan i Sverige dr god och den allménna ekonomiska utvecklingen i
vérlden savitt vi kan se leder till att inflationen stiger. Men vi vet ocksa av erfarenhet att
prognoser ar svara att gora. Det kan hénda allt mojligt i var omvérld. Om inflationen inte
stiger mot malet far vi naturligtvis omprova vara beslut. I férsta hand handlar det om en
fortsatt mycket expansiv penningpolitik dér rantehojningar skjuts pa framtiden. Om inte det
racker far vi anvinda andra verktyg for att se till att det finns ett gott utbud av krediter i den
svenska ekonomin sa att efterfragan kan hallas uppe.



Vart grundscenario i beslutsfattandet dr att konjunkturen forbéttras, och det leder till att
inflationen stiger. Om det inte &r fallet, darfor att vi hamnar i ett helt oforutsett ldge
geopolitiskt eller inom den europeiska ekonomin i 6vrigt pa ett eller annat sitt, far vi
naturligtvis hantera det den dagen.

Lat mig summera. Vi behdver hélla en 1ag rinta ett antal ar framdver. Det &r inte minst i ett
historiskt perspektiv en mycket lag rinta. Det leder till att inflationen ska stiga mot 2 procent.
Som alltid nér vi gor prognoser antar vi att saker och ting sa smaningom normaliseras.
Normaliseringen denna gang, savitt vi kan se, kommer att innebira att nér inflationen och
tillvdxten i nagon mening dr normal kommer vi fortséttningsvis, i ett historiskt perspektiv, att
ha en 1ag rinteniva.

Martin Flodén, vice riksbankschef: Tack for att jag har fatt komma hit!

Jag tinkte fokusera pa det senaste rantebeslutet i juli nér vi sdnkte repordntan med 50
punkter. Jag ska forsoka forklara varfor vi valde att fora en mer expansiv penningpolitik i det
laget.

Jag ténkte ocksa ta upp nagra fragor som jag har mott med anledning av beslutet och som
jag dven har sttt pa fore rintebeslutet.

Det framsta skilet till att vi valde att sdnka ridntan #r forstas att inflationen dr sa lag och att
den har varit 1ag under en lang period. Inflationen borjade tydligt falla under inflationsmalet
under 2011. Sedan har den fortsatt att falla och varit klart under vart mal pa 2 procent i
atminstone tre ar.

Som Stefan redogjorde dr det inte nagon enskild faktor som kan forklara nedgangen i
inflationen. Det ir en bred nedgang i inflationen som beror pa manga olika faktorer. Den hir
bilden visar tre olika matt pa underliggande inflation nér vi rensar bort de delar av inflationen
som brukar vara mest volatila eller utsittas for mest tillfdlliga storningar. Vi ser tydligt att den
underliggande inflationen har fallit under flera ar. En kort sammanfattning av nagra av skélen
ar att efterfragan har varit 1lag, kanske framst i omvirlden men delvis dven i Sverige. Stefan
redogjorde for en tydligare dekomponering av skilen bakom.

Att den underliggande inflationen har fallit sa tydligt och dr sa pass 1ag tyder pa att det
underliggande inflationstrycket &r lagt. Ett 1agt underliggande inflationstryck gor att vi
forvintar oss att det inte kommer att vara helt létt att fa upp inflationen, atminstone om vi inte
for en expansiv penningpolitik. Det dr vad vi har valt att gora. Det behovs en expansiv
penningpolitik i ett lige med ett sa lagt inflationstryck. Det giller sirskilt mycket ndr samma
omstéindigheter rader i omvérlden. Vi har sett framfor allt i euroomradet att ECB for en
alltmer expansiv penningpolitik. Vara forvantningar pa omvirldens styrrantor ar laga och har
ocksa reviderats ned under den senaste tiden. Om vi inte har en 1ag rinta kommer vixelkursen
att paverkas. En hogre viaxelkurs kommer bland annat att medfora dnnu ldgre inflation.

Forutom att inflationen 4r 1ag, som Stefan sa, har den ocksa varit 6verraskande lag. Nir jag
besokte utskottet i november forra aret visade jag denna bild dér det framgar hur vi under
2013 upprepade ganger reviderade var inflationsprognos. De fyra linjerna har rort sig at hoger
i diagrammet nér vi har lagt fram nya prognoser under 2013.



Lat oss se pa vad som har hént direfter. Jag uppdaterar med var senaste inflationsprognos
fran i juli. Da kan ni se att inflationen har blivit dnnu ldgre @n vad vi trodde for ett ar sedan,
och var prognos framover dr ocksa lagre dn vad vi trodde tidigare. Det hér har vi sett trots att
vi, sedan jag var hir forra gangen, har siankt rantan. I december 2013 sénkte vi med 25
punkter, och nu 1 juli sdnkte vi med 50 punkter. Vi for nu en betydligt mer expansiv
penningpolitik dn vad vi sag framfor oss for ett ar sedan. Vi har ocksa skjutit pa tidpunkten
ndr vi tror att vi kommer att borja hdja reporédntan igen. Om vi inte hade lagt fram denna nya
reporintebanan nu med ldgre reporinta och en flackare bana framodver hade forstas
inflationsprognosen varit dnnu lédgre dn vad vi ser hér.

Jag ténkte ta upp tre fragestéllningar kopplade till det hir beslutet.

Den forsta dr om det &r ett problem att inflationen har blivit sa lag. Spelar det egentligen
nagon roll? Fokuserar vi pa den ritta stora ekonomiska fragan fran Riksbankens sida?

Jag menar att svaret dr ja. Det dr viktigt att vi far upp inflationen mot malet. Det 4r ett stort
problem om inflationen under en lang tidsperiod ligger under malet. Sedan #r det sjdlvklart sa
att inflationen kommer att svinga. Vi kommer inte hela tiden att ligga pa precis 2 procent. Det
jag talar om som ett problem ér att inflationen under en lang tidsperiod ligger under malet.

Kanske det frimsta problemet med en alltfor 1ag inflation under lang tid ar att
inflationsmalet fungerar som ett nominellt ankare i var ekonomi. Det nominella ankaret
underlittar for langsiktig ekonomisk planering genom att ldgga en grund for
inflationsforvintningarna.

Kanske tydligast ser vi det hir nir det giller 1onebildningen, dir det &r viktigt for
arbetsmarknadens parter att kunna ha en tydlig forvintan om vad som kommer att ske med
prisutvecklingen i ett normallédge.

Det hir dr nagonting som vi i Sverige kimpade med under flera decennier, framfo6r allt under
70- och 80-talet och en bit in pa 90-talet: att skapa ett nominellt ankare for ekonomin.

Att vi har fatt ett tydligt och trovérdigt inflationsmal &r en stor framgang som vi maste sla
vakt om. Det gor vi enklast medan fortroendet finns kvar, medan inflationsforvéantningarna ar
ganska tydligt forankrade i inflationsmalet. Det giller alltsa att vi agerar med
penningpolitiken innan inflationsférvantningarna borjar falla alltfor tydligt.

Sedan finns det en rad andra skl som man kan ange till att det dr viktigt att se till att
inflationen inte blir alltfor lag.

Nagra av skilen hianger ihop med om inflationen blir 6verraskande 1ag. Det tenderar att leda
till att de nominella 16ner som man har kommit dverens om vid 16neférhandlingarna medfor
att de reala Ionekostnaderna blir hdgre dn planerat. Det leder i sin tur till att arbetslosheten blir
onodigt hog.

Overraskande 13g inflation tenderar ocksé att omfordela mellan olika grupper i samhillet.
Det kanske tydligast géller dem som har tagit stora bolan — de tenderar att forlora pa att
prisutvecklingen blir for langsam. Det ir ett tydligt problem om inflationen systematiskt
borjar avvika fran inflationsmalet.



Det finns ocksa ett antal andra skdl som man skulle kunna ange, men som jag inte tankte ga
in paidag.

En annan fragestillning som jag vill ta upp dr om den lidgre ridntan, den mer expansiva
penningpolitiken, kommer att fungera.

I det hir konjunkturldget hor jag ibland sadana hir argument: Konjunkturen &r ju dnda pa
vig att forbittras. Efterfragan dr ganska god i Sverige. Det dr omvirlden som det gar daligt
for och som gor att vi inte far upp inflationen i Sverige. Kan vi med svensk penningpolitik
verkligen gora nagot at den utvecklingen?

Jag menar att svaret pa den frigan ir ja. Aven om mycket av det som har gett upphov till en
alltfor 1ag inflation i Sverige har genererats i omvérlden kan vi motverka sadana tendenser
med den svenska penningpolitiken.

Det giller kanske sirskilt vixelkursen. Som jag sade tidigare: Om inte vi ocksa har lag
styrrianta ndr styrrantorna dr laga i omvirlden kommer kronan att borja stirkas, vilket bade
hdmmar svensk konjunkturutveckling och gor att importpriserna tenderar att bli 1aga, vilket i
sin tur pressar ned inflationstakten i1 Sverige.

Dessutom ér inflationsforvantningarna mycket viktiga for den faktiska
inflationsutvecklingen. Om man inte forvintar sig att inflationen kommer att stiga kanske
foretag sitter sina priser eller 1onekontrakt i 16neférhandlingarna utifran andra forvéantningar
an inflationsmalet.

Genom att agera kraftfullt med penningpolitiken séander vi nu en tydlig signal om att vi
kommer att se till att inflationen stiger mot malet och att det &@r 2 procents inflation som ska
gilla i den svenska ekonomin.

Jag menar att rdntesdnkningen stirker inhemsk efterfragan, vilket tenderar att driva upp
inflationen. Réntesidnkningen motverkar att viixelkursen blir alltfor stark, och den visar att det
ar inflationsmalet som ir i fokus for penningpolitiken.

Det leder mig till den sista fragestillningen som jag vill ta upp. Om inflationsmalet &r i
fokus for penningpolitiken, betyder det att vi glommer bort riskerna med hushéllens hoga
skuldséttning?

Jag haller med om att det laga rénteldget kan ge upphov till olika risker i ekonomin. Det som
vi tydligast talar om och ser som en risk i den svenska ekonomin r just att hushallens skulder
blir alltfor hoga och att de fortsitter att vixa pa grund av de laga rintorna.

Men som jag ser det #r det oundvikligt med ett 1agt rinteldge nu. Sedan kan man diskutera
olika riantebanor och olika nivéaer pa reporintan, men en hogre reporinta i dag skulle — i alla
fall som jag ser det — knappast paverka rinteldget framover. Det skulle gora att rintan i stillet
maste hallas 1ag en liangre tid. Dessutom skulle vixelkursen bli starkare, inflationen ldgre och
konjunkturutvecklingen svagare.

Till det kommer att en ovéntat lag inflation i sig dverfor resurser fran skuldsatta till
langivare. De skuldsatta kan alltsa fa storre problem om inflationen blir 6verraskande 1ag. Det



hir sammantaget gor att jag landar i slutsatsen att en hogre reporinta i dag inte skulle gora
riskerna med hushallens hoga skulder mindre.

Det betyder inte att vi bortser fran de riskerna. Jag tycker att det dr en viktig uppgift for oss
pa Riksbanken att fundera pa och analysera risker som uppstar pa finansiella marknader och i
realekonomin nér det giller till exempel hushallens skuldséttning. Ibland kan det vara
motiverat for penningpolitiken att ocksa med reporintan reagera pa sadana risker. Men i det
lage vi i dag befinner oss i dr inte det mgjligt, som jag ser det.

Stigande skulder i hushallssektorn maste alltsa motverkas med hjilp av andra
politikomraden.

Jag har en bild av hur hushallens skuldkvot, alltsa hushallens skulder i férhallande till
disponibel inkomst, har 6kat under det senaste dryga decenniet.

Det vi alla vet ar att skuldkvoten har okat kraftigt. Den har mojligtvis stabiliserats under de
senaste aren, kanske pa grund av de makrotillsynsatgéarder som vi har borjat vidta. Men i var
prognos ligger nu att skuldkvoten aterigen kommer att borja 6ka. Det ir ju inte en 6nskvérd
utveckling, utan det dr angeldget att vi med hjilp av olika atgiarder utanfor penningpolitiken
forsoker bromsa en sadan utveckling.

Sammanfattningsvis menar jag att det dr 6nskvért och nodviandigt med en lag reporénta for
att inflationen ska stiga mot inflationsmalets 2 procent tillrickligt snabbt. Det ska ske dven om
vi fortsitter att overraskas av nya negativa chocker. Nu nir inflationen har varit sa 1ag under
sa lang tid har vi inte rad att aterigen 6verraskas pa nedsidan.

Som jag ser det dr det viktigt att vi tar 1 tillrdckligt mycket med penningpolitiken och hellre
skjuter 6ver malet 4n under det, dven om vi ska sikta pa sjédlva inflationsmalet.

Som sagt: Riskerna med hushallens skuldséttning kvarstar, men de riskerna maste hanteras
med hjélp av andra politikomraden.

Ordforanden Anna Kinberg Batra: Da gar vi in pa en runda med fragor och diskussion. Vi
gor som vi brukar och tar ett par stycken i borjan. Jag ger Socialdemokraternas foretriadare
ordet forst, ddrefter mig sjélv.

Fredrik Olovsson (S): Fru ordforande! Den diskussion som vi har haft om penningpolitiken
de senaste aren har kretsat mycket kring oférmagan att na inflationsmalet och kanske ocksa
oviljan att sdnka réntan for att det malet ska nas. I stéllet har fokus legat pa fragor som ror
hushallens skuldséttning.

Nu verkar det som om atminstone vice riksbankschefen vill gora tydligt att det dr
inflationsbekdmpningen — att na malet, sa att sdga — som star i forgrunden for politiken.

Vi hor trots allt lite mindre om hushallens skuldséttning, i vart fall verkar det som om
Riksbanken inte tror att den sjalv har verktygen som ska kunna 16sa den typen av problematik.

Trots det lyfter Stefan Ingves fram att om skuldséttningen skulle fortsitta oka anser han att
reporéntan bor anviandas som ett verktyg for det. Det vicker fragan om vilken effekt det



verktyget har pa skuldsittningen. Nu har vi under en tid haft en hogre réinta just med det
motivet. Da &r fragan: Hur stor effekt har det haft pa hushallens skuldsittning?

Vi sag pa den sista bilden att det har planat ut sedan ungefar 2010. Det skulle kunna bero pa
de makroatgérder som har vidtagits i vrigt. Men hur stor betydelse anser Riksbanken i dag
att den nagot hogre rintan har haft for den hir utvecklingen? Det finns ju en diskussion om att
den faktiskt har vildigt liten betydelse.

Det hir ér framfor allt fragor till Stefan Ingves. Kan han kommentera det som vice
riksbankschefen tog upp? Han har ju ocksa varit reservant i fragan om storleken pa
rintesdnkningen.

Ordforanden Anna Kinberg Batra: Som vanligt ber vi samtliga att anteckna flitigt, sa tar vi
fragorna i omgangar.

Jag vill vinda mig till er bada pa tva punkter.

For det forsta har ni bada tagit upp just olika verktyg for att bekdmpa risker for
overskuldsittning hos hushallen, framfor allt pa bolanesidan. Jag skulle vilja be er bada
kommentera de av regeringen aviserade mdojligheterna till exempelvis hardare
amorteringskrav som diskuteras i debatten infor stabilitetsradets mote i november.

Det dr onekligen sa att stabilitetsradet &r inrdttat for att de berorda institutionerna, dér
Riksbanken #r en men dven Finansinspektionen med flera ingar, ska kunna samverka for att
bevaka den finansiella stabiliteten och vidta atgérder genom den institution som gor det bist.

Den andra punkten som jag vill fraga om &r ocksa apropa bostadsmarknaden.

I diskussionerna dels med Riksbanken hir, dels med utskottet, i finanspolitiska diskussioner
och i de diskussioner vi hade med bade IMF och EU-kommissionen ganska nyligen om liget i
den svenska ekonomin, kom bostadsfragan upp.

Dir diskuterades ocksa utbudssidan, som ju &r en flaskhals. Hog efterfragan beror delvis — i
stdderna till stor del — pa alltfor lagt utbud. Nu har regeringen aviserat mojligheter till ganska
omfattande utbudsokningar. Det talas om 100 000-150 000 mdjliga nya bostéder.

Jag vill fraga er bada: Om sadana volymer genomfors, vilka effekter om nagra skulle det fa
pa penningpolitiken framéver, allt annat lika? Jag tror att jag stannar dér och sldpper in er
bada. Sedan ska vi ga vidare till Miljopartiet.

Stefan Ingves, riksbankschef: Det ér ju alltid sa att sa linge man ror sig med forhallandevis
sma rianteférdandringar, och det &r ju sa penningpolitiken bedrivs, far man inte sa stora effekter
vare sig pa skulder eller pa ndgonting annat i svensk ekonomi.

Vad det hir handlar om ir att pa marginalen nagot beakta fragan om hushallens skulder,
men i grunden inte mer dn sa eftersom vi har den stora, viktiga fragan om inflationstakten.
Samtidigt ska man komma ihag att skuldfragan lever i ett helt annat tidsperspektiv. Det dr en
sak att prata om det hir i ett konjunkturperspektiv, men om man antar att varlden upphor efter
2 Y2 ar och inte bryr sig om nagonting av vad som sker efter 2 ¥2 ar kan man ocksa fa problem
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eftersom skulderna helt enkelt blir for stora. Sedan &r det inte létt att hitta en lagom avvégning
1 detta nédr man ska hantera det.

Sa till den andra fragan som har med bostadsmarknaden att géra. Amorteringskrav, vad man
da menar med det, dr en rimlig atgérd i den meningen att vi bor aterinfora beteendet i Sverige
till att vara att man amorterar. Sa har det varit tidigare, och som ekonomi skulle vi annars
sdrskilja oss ganska mycket jamfort med manga andra.

Man kan titta pa till exempel Kanada, Israel och Finland. Dar dr amorteringstiden ungefér 30
ar. Jag siger inte att det behover vara sa i Sverige, men vi sérskiljer oss i dag ganska mycket.

Sedan finns det naturligtvis, som alltid nidr man pratar om att utforma atgirder mer pa
mikroniva, en hel meny av olika sitt att gora detta pa. Det dr det arbete vi har framfor oss: att
komma fram till nagonting som kénns rimligt utifran svenska férhallanden.

Ar det sé att utbudet av bostiider 6kar far vi forhoppningsvis en lugnare utveckling och en
balans pa den svenska bostadsmarknaden. Det innebir forhoppningsvis att vi sa smaningom
far ett ldge ddr skuldfragan, hushallens skulder och bostadsprisokningen inte &r i fokus sa till
den milda grad som det har varit pa senare ar. Den fragan skulle da mer eller mindre avforas
fran diskussionen om penningpolitik och ekonomisk politik i storsta allménhet.

Givet den obalans som vi har pa bostadsmarknaden #r det svart att 16sa de fragorna genom
att enbart sétta plaster pa det hela nér det giller den finansiella sektorn. Under ett antal ar
behover vi formodligen hantera bostadsfragor i en vid mening, och da ligger vi langt utanfor
det som penningpolitiken sysslar med.

Martin Flodén, vice riksbankschef: Forst en kort kommentar till Fredrik Olovssons fraga om
den hogre riantan har haft nagra effekter pa hushallens skulder.

Det ér kanske som Stefan sdger: Sma fordndringar i reporintan har inte det. Men for att
stddja den politik som har forts, dven om jag sjélv har reserverat mig mot den: Jag tycker att
det dr ganska tydligt att Riksbanken delvis genom sin penningpolitik men framfo6r allt genom
kommunikationen kring den har gjort att det hir har blivit fragor som diskuteras runt om i den
svenska ekonomin och tas pa stort allvar och att det &ven kommer policyforslag inom andra
omraden. Pa sa sitt tycker jag att man har lyckats gora nagonting at problematiken.

Nir det giller ordforandens fragor om de hardare amorteringskraven som det finns planer pa
ar det precis som Stefan sdger: Det har skett en utveckling i Sverige och i manga andra ldnder
for den delen under det senaste dryga decenniet nir det giller bostadsfinansieringen. Det
giller pa bade utbuds- och efterfragesidan.

Om vi fokuserar pa hushallens val av amorteringstider och rintebindningstider 4r det en
ganska exceptionell situation ndr man i hog utstrdckning inte amorterar och har rorlig borénta.
Sa sag det inte ut for 15, 20 ar sedan.

Det har skett liknande utvecklingar i vissa andra ldnder, men Sverige sticker ut ganska
tydligt dven i en internationell jamforelse pa bada de har omradena. Jag tror inte att det har
varit en bra utveckling, utan det dr onskvért att vi ror oss tillbaka till att det dr normalfallet att
man amorterar pa sina bolan.
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Om det maste ske med lagstiftning eller om vi kan uppna en sundare amorteringskultur pa
andra sitt dr en Oppen fraga som vi far aterkomma till och som vi haller pa att diskutera inom
Riksbanken. Det kommer att vara en viktig fraga i stabilitetsradet under hosten.

Aven frigan om rintebindningstider tycker jag #r viktig att titta pa framover.

Mats Pertoft (MP): Tack for en intressant dragning! Jag kan vil borja med att rikta en eloge
till Riksbanken for de senaste arens fokusering pa att lyfta hushallens skuldsittning som fraga.
Det tycker jag &r vildigt viktigt, och jag vet inte om den fragan hade lyfts pa samma sitt i
debatten om inte Riksbanken hade varit sa ihirdig.

Det &r vil ocksa dar jag vill borja. Det ér intressant att lyssna pa den hir dragningen och
fragestillningen. Vi diskuterar amorteringskrav véldigt mycket nu.

Min fraga &r: Finns det andra verktyg som Riksbanken skulle foresla? Jag forstar ju att den
egentligen har tomt sin verktygslada — riksbankschefen séger det sjdlv. Men det finns ju andra
verktyg och andra organ i samhillet som kan agera, bade politiska och till exempel
Finansinspektionen. Finns det nagra tankar dér, girna konkreta?

Jag maste ocksa fundera lite grann pa naromradet, eller utanfor Sverige. Nu diskuteras ju
fragan: Ar det sa att Danmark dr pa vég in i en ny bostadsbubbla? De har anvint vissa
verktyg; de har bland annat tittat pa rinteavdrag. Kan vi ldra oss nagonting av det?

Over huvud taget — vi ser pd Danmark och hor om Portugal — finns det en risk for en fortsatt
eller ateruppflammande finanskris som skulle paverka Sverige negativt? Girna nagra ord om
det.

En sista fraga. Jag noterade rubriken ”Geopolitisk oro”. Det tror jag ér viktigt. Det finns
tyvarr i var virld i dag en hel del geopolitisk oro. Har Riksbanken funderat pa och @ven dér
tagit hiansyn till saidana saker? I sommar har ordet extremvérde blivit ett nytt begrepp i svenskt
sprakbruk. Ingar det i bedomningen, eller borde den utvidgas med den fragestéllningen, inte
bara geopolitiskt utan dven geoklimatméssigt?

Carl B Hamilton (FP): Jag har tva fragor. Den forsta giller den ekonomiska utvecklingen
och aterhdmtningen.

Jag ldser den internationella situationen lite mer pessimistiskt dn riksbankschefen. Ta till
exempel utvecklingen i USA. Dir diskuterar man nu, exempelvis i senaste numret av The
Economist, hur linge denna expansion, denna positiva utveckling, kommer att fortga. Det kan
man naturligtvis alltid ha asikter om, men det dr uppenbarligen inte sjdlvklart att den kommer
att fortsétta.

Det dr mer patagligt att tillvixttakten &r ett bekymmer i till exempel Tyskland och dven
Frankrike. Italien gar in i recession. Finland har problem med handeln med Ryssland, vilket

aterverkar pa den finska ekonomins tillvixttakt.

Jag tycker att den samlade bilden ... eller ja, vad jag tycker &r inte sa intressant just nu. Det
ar mer intressant att hora hur riksbankschefen ser pa den ekonomiska utvecklingen framover.

12



Den andra fragan dr den klassiska i ljuset av hushallens skuldséttning. Vi har i dag en
extremt lag riksbanksrinta — 0,25 procent. Det 4r en sextondel av 4 procent, som inte har varit
nagon ovanlig riksbanksrénta. Vad dr riksbankschefens rad till ett ungt par som funderar pa att
kopa en bostad? Vad ska de tinka pa? Aven Martin Flodén fir girna svara pa den frigan.

Ordforanden Anna Kinberg Batra: For att anknyta till valrorelser da och nu, ja.

Roger Tiefensee (C): Fru ordforande! Tack till bade riksbankschefen och vice
riksbankschefen for mycket intressanta dragningar!

Tack ocksa for en mycket intressant diskussion i det senaste penningpolitiska protokollet,
som vi har kunnat ta del av! Jag tycker att det dr tydligt dér att diskussionerna i och med att
Riksbankens direktion dverraskade blev lite mer nerviga och intressanta att folja.

Jag noterar att vice riksbankschef Per Jansson sa i sitt inldgg att inflationsutfallet 1 sju av
totalt atta fall sedan oktober i fjol har hamnat under Riksbankens prognos. Och det var
prognoser pa kort sikt, dir man normalt sett har ganska god tréffsdkerhet. Utfallen har
Overraskat inte bara Riksbanken utan ocksa andra prognosmakare.

Riksbankschefen var sjdlv inne pa att den geopolitiska oron inte dr ndgot man far in i en
prognosmodell. Sa dr det, men finns det ndgot annat? Flera av direktionens ledaméter &r inne
pa svarigheten, overraskningen, i de laga inflationsutfallen. Vad #r det egentligen vi ser, och
finns det modellutveckling sa att man kan fa in det hiar? Det dr den ena fragan.

Den andra fragan giller hushallens skuldsittning. Vi har en stor diskussion om det och
atgdrder for att minska riskerna med hushallens skuldséttning — med ritta. Det ér en viktig
fraga. Men jag tycker att det &r for lite diskussion om foretagens mojligheter att fa krediter.

Jag triffar pa foretag, kanske framfor allt pa landsbygden, dér de reala virdena dr laga.
Bankerna riknar bara en liten del av de reala virdena som sikerhet. Dessutom ér rantor pa
0,25 procent, eller runt 2 procent som hushallen kan ta bolan for, bara dromrintor for foretag i
manga delar av landet.

Det blir pa nagot sitt tva helt olika vérldar. Vi fokuserar mycket pa hushallens skuldséttning
och kanske ocksa pa storstadsomraden, dar skuldséttningen ar riktigt hog.

Vad har ni f6r rad? Jag undrar hur Riksbanken ténker kring de hir fragorna. Det handlar ju
ocksa om hur en reporinta kan transformeras in i ekonomin. Vad kan radet vara till en ny
riksdag, som trider in hiar om nagon manad, for att hantera de hir fragorna?

Ordforanden Anna Kinberg Batra: Da har ni lite att ta tag i.

Stefan Ingves, riksbankschef: Mats Pertoft fragade om alternativ till amorteringar.

En fraga som finns och diskuteras aterkommande dr avdragsritten, eftersom den gor det
dyrare att lana. En annan &r fastighetsskattens utformning, eftersom den gor det dyrare att bo.

Ytterligare en fraga, som Martin nimnde hér for en stund sedan, dr den om hur det ska vara

nér det giller att lana till rorlig eller fast rdnta och, om man lanar till fast rinta, hur lang
rantebindningstid man ska ha.
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I till exempel Israel har man ett system dér man inte far lana hur mycket som helst till rorlig
ranta. Om vi tittar bakat i tiden var det inte helt ovanligt i Sverige heller att man hade
rantebindningstider pa sig fem ar, dven om 16ptiderna pa lanen var mycket ldngre.

Det finns alltsa en meny med en rad olika atgédrder. Nédr man sedan diskuterar det hir och
startar i det ojamnviktsldge som vi har, da giller det att hitta en korg av atgidrder som
sammantaget astadkommer det resultat som man vill ha.

Eftersom det ber6r manga manniskor — det dr stora stockar och det tar lang tid att dndra
sadana hir system — blir det ocksa en hel del infasningsfragor som man har att ta stéllning till
sa att enskilda hushall och individer kan inritta sig efter det och forsta vad som sker.

Nir det giller fragan om vad som sker och har skett i andra ldnder &r det ju sa att i en rad
olika lander och av olika skil har bolanen blivit for stora, och nu sliter man med det. Det tar
ett antal ar innan man gréver sig ur den gropen, och sedan borjar det om.

Dirav den kénda boken pa temat, Annorlunda nu, dar det dessvirre visar sig vara sa att vi
historiskt sett tenderar att glomma. Ibland glommer vi lite for fort, och det &r alltid en yngre
generation som sidger: Gamlingarna och deras visdomsord om att vara forsiktig behover vi
inte bry oss om.

Pa nagot sitt ska varje samhille vid var tid hantera fragan om forsiktighet och sundhet nir
det giller detta, och det dr inte sa litt.

Den geopolitiska oron &r inte létt att siffersitta 1 dagsldget, men det &r klart att skulle det
hénda for oss helt obedombara stora saker nir det géller vad som sker i vart niromrade, da
kommer det naturligtvis ocksa att hinda saker nér det géller inte minst svensk handel eftersom
handelsrestriktioner och sadant paverkar foretagande i Sverige. Da far man ta hiansyn till det,
men den typen av oro kan knappast vara positiv i ekonomisk mening. Allt som hinder pa den
kanten kommer att kosta nagonting, dven om man inom EU har olika system for att
kompensera dem som rakar illa ut i detta.

Jag har svart att uttala mig i dagsliget om vad klimatet kan ténkas spela for roll nar det
giller penningpolitiken. Det &r lite samma fraga som bolanen i den meningen att
penningpolitik inriktar sig vildigt mycket pa ett vildigt kort konjukturperspektiv, medan bade
boléan och klimatutveckling har att gora med mycket svara fragor i ett mycket ldngre
perspektiv. I bada fallen &r det déarfor ocksa litt att bortse fran de fragestillningarna pa kort
sikt. Det dr ett skl till den mycket intensiva diskussion som vi har.

Carl B Hamilton fragade om den externa utvecklingen. Sa har langt tycker vi att vi ligger
hyggligt ritt nédr det giller prognoserna. Vi kan naturligtvis ha fel, men den prognos som vi
har lagt for till exempel USA ir pang pa.

Det har blivit en del simre i Tyskland; det spelar naturligtvis stor roll fér Sverige eftersom
Tyskland viager strax under 20 procent i det handelsvidgda. Men vi har ocksa en forhallandevis

forsiktig prognos nér det géller utvecklingen i Europa.

Det ér den bésta bedomning vi har gjort sa hir langt. Skulle det visa sig, till exempel som en
konsekvens av den geopolitiska oron, att vi framover befinner oss nagon helt annanstans &n vi
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har trott, ja, da far vi ta konsekvenserna av det och kalkylera om alltihop, for da far vi hogst
sannolikt en simre ekonomisk utveckling dn den som vi for ndrvarande ser framfor oss.

Sedan till den andra fragan: Vad ska man tdnka pa? Det handlar om att sétta sig vid
koksbordet och gora en kalkyl som dr sadan att man vet att man ocksa klarar nagonting
oférutsett och att man ir inforstadd med att reglerna och séttet att hantera upplaning kan
andras Over tiden. Det har hint forr; det hiande under 90-talet i samband med den skattereform
som gjordes da nir avdragsritten foriandrades kraftigt. Det spelar naturligtvis stor roll
eftersom det sker under mycket lang tid niar man finansierar sitt boende. Det kan vara 30 eller
50 ar eller vad det nu ir for tidsperspektiv man har — man behover fundera igenom det och
dven riakna med att man ska klara ett och annat som man kanske inte ser fullstdndigt 1
stjarnorna i dagsldaget. Regler och forutsittningar kan dndras. Det har skett manga ganger
tidigare, och det liar ske nu ocksa.

Nir det giller Roger Tiefensees fraga om detta med att vara inflationsprognoser har slagit
fel: Det dr bara att gno pa, att dra isér tidsserierna och att fraga 1 500 foretag hur de ser pa
saken, som vi har gjort. Man far fundera pa om det finns nagot nytt och annorlunda —
nagonting vi inte hade kldm pa tidigare — och gora nya prognoser.

En 6verforenkling, men nagot som spelar roll i ssmmanhanget, dr det som jag sa tidigare:
Varupriserna har fallit under ganska lang tid déarfor att den globala marknaden har sett ut pa
det sittet samtidigt som tjansteprisutvecklingen i genomsnitt har legat kring 2 procent. Nu har
tjanstepriserna hamnat i en 6kningstakt pa nagonstans i trakterna runt 1 procent. Det &r en stor
fraga for oss. Samtidigt har varupriserna borjat soka sig upp mot noll eller kanske sa
smaningom till och med mot positiva tal. Den stora fragan for oss nér vi sedan ska viga ihop
detta dr: Kommer det hér att aterga till vad vi hade tidigare nar det géller
prisokningsmonstret? Eller dr vi pa vig in i en vérld nér det géller sammansittningen av
prisokningen pa varor och tjanster som ser annorlunda ut framover? Och vad innebér det for
att hantera penningpolitiken 1 detta?

Nar det giller rédntan, rintans niva och vart vi dr pa vég dr det fortséttningsvis sa att vi tror
att det normala ldget dr runt 4 procent och att det kommer att ta ett bra tag innan vi hamnar
dar.

Martin Flodén, vice riksbankschef: Jag borjar med Mats Pertofts fragor. Jag instimmer helt i
det som Stefan sa, och jag har inte sa mycket att tilligga. Det finns andra verktyg, och det ir
som sagt viktigt att fundera pa hela menyn av vad man gor och i vilken takt. Det kan finnas
olika 16sningar. Det viktiga dr att man viljer nagon 16sning och inte fastnar i att inte gora
nagonting. Det finns manga alternativ. Nu &r det amorteringskrav i nagon version som ligger
tydligast pa bordet. Det dr vil rimligt att halla fast vid den tanken tills nagonting har hént.

Carl B Hamilton talar om rad till nigon som nu ska skaffa en bostad. Aven dir haller jag
med Stefan. Men jag vill fortydliga att man nog maste rikna med att rdntorna kommer att bli
betydligt hogre i framtiden. Dagens rintenivaer dr inte normala, si man maste definitivt ta
hojd for hogre rintor framover. Man maste forstas ocksa vara medveten om att bostadspriser —
villapriser och bostadsrittspriser — inte alltid 6kar. De har stigit kraftigt historiskt i Sverige,
och det &r ldnge sedan vi sag en tydlig nedgang pa den svenska marknaden. Men sa har det
inte sett ut i alla andra ldnder, och det finns ingen anledning att tro att bostadspriserna alltid
kommer att fortsétta 6ka snabbare én den 6vriga ekonomin. Man maste ta hojd i sin planering
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for att bostadspriserna kan falla ganska patagligt. Sedan far man naturligtvis sjdlv gora nagon
sorts riskbedomning och gora en avvigning av hur mycket risker man dr beredd att ta.

Roger Tiefensee stillde fragor bland annat om vara inflationsprognoser. Sju av atta
inflationsutfall fram till i juli hade varit under vara och andras prognoser, som sagt. Vara
inflationsprognoser bygger dels pa subjektiva bedomningar, bland annat fran oss i direktionen
—med hjilp av hela var stab, forstds. Sedan anvinder vi ocksa ett stort antal modeller. Det
sker hela tiden utveckling av de modeller som vi anvidnder och nyutveckling av nya modeller.
Det gors utvirderingar av vilka metoder som fungerar bést nir det géller att gora prognoser.
Modellerna ger ofta vildigt olika inflationsprognoser. I slutdndan giller det att vdga ihop den
information som vi har kombinerat med information som kanske inte kan fangas av
modellerna och som maste ldggas in mer subjektivt.

Nir vi tittar pa juliprognosen ser vi att den ganska tydligt var lagre nir det géller
inflationsutvecklingen framdver 4n vara tidigare prognoser. Dér har vi tagit intryck av att det
underliggande inflationstrycket enligt var bedomning i juli dr ldgre @n vad vi trodde tidigare.
Det vi ocksa har sett efter juliprognosen ér att de tva inflationsutfall som sedan har kommit
har blivit nagot hogre dn var prognos. Trenden med att vi hela tiden har sett inflation under
var prognos verkar lyckligtvis vara bruten for tillfillet. Det kan vara tillfalligheter, eller sa har
vi lagt en bittre prognos den hir gangen.

Rogers sista fraga gillde framfor allt smaforetagens mojligheter att fa krediter. Som jag har
forstatt det — och jag tror att det ocksa dr Riksbankens analys — ér det ofta svart for smaforetag
att fa krediter. Nir vi tittar pa olika undersokningar och indikatorer pa detta verkar inte
svarigheterna vara sérskilt mycket storre eller onormalt stora nu jamfort med tidigare. Det
verkar i sa fall vara ett mer strukturellt problem, om det nu finns ett problem. Det dr nagonting
som vi kanske inte sa tydligt kan paverka med hjdlp av penningpolitiken. Det vi tycker oss se
ar att penningpolitiken har ett normalt genomslag inte bara till bolaneréntorna utan dven till
andra réntor i ekonomin. Penningpolitiken fungerar.

Vi vill stimulera ekonomin i det hér ldget, bland annat for att fa upp inflationstakten. Vi vill
helst att det sker genom just foretagsupplaningar snarare dn genom bolanen, for vi &r oroade
Over att bolanen vixer for snabbt. Den tendensen ser vi inte nir det géller utlaning till foretag
— sdrskilt inte till smaforetag. Enligt var analys verkar det dnda inte vara nagonting onormalt
som sker pa dessa marknader.

Stefan Ingves, riksbankschef: Lat mig tilldgga till Martins reflexion om utlaning att
utlaningen till foretag ligger kring ungefir 3 procent i utlaningsokning. I det avseendet finns
det inte nagon begriansning pa krediter for systemet i sin helhet nir det géller foretagssektorn.
Den allménna réntenivan sipprar ocksa ned till foretagen.

Jag haller med Martin om den allménna reflexionen: Det kanske hade varit bittre om
foretagen investerade och lanade lite mer och hushéllen lanade lite mindre. Det hade varit en
nyttigare sammanséttning for svensk ekonomi. Men i ett penningpolitiskt hdnseende fungerar
nog penningpolitiken ocksa nir det giller foretagssektorn.

Sven-Olof Séillstrom (SD): Fru ordférande! Under mina snart tva ar i finansutskottet har vi
vid de aterkommande utfragningarna alltid behandlat fragan om hushallens hoga
skuldsittning. Det har ocksa visat pa politikens oférmaga att hantera denna problematik. Det
ar snart tva ar sedan vi sjédlva lade fram ett utskottsinitiativ i utskottet om lagstiftning nir det
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giller amortering, som avslogs av utskottet. Riksbanken har i stort sett fatt fora denna fajt
sjalv med penningpolitiken.

Nu har Riksbanken dndrat strategi. Man for en mer expansiv penningpolitik. Samtidigt
redovisar ni hér till exempel att tillvixten dr pa vag upp och att arbetslosheten ér pa vig ned.
Ni forutspar en historiskt lag rianta under ganska lang tid framover. Vi har under lang tid haft
ett historiskt lagt byggande. Alla fordndringar som eventuellt kommer, kommer formodligen
inte att kunna paverka vare sig bostadsmarknaden eller hushallens skuldsittning under
nistkommande mandatperioder fast det dr langa ledtider i byggande. Ni redovisar sjédlva att
hushallens skuldséttning formodligen kommer att 6ka under den narmaste tiden just pa grund
av dessa faktorer.

Jag gor da bedomningen att det nu maste till politiska beslut. Nu kan inte Riksbanken sjélv
fora fajten mot hushallens hoga skuldsittning, och ni har ju ocksa sjédlva lamnat den strategin.
Nu dr det ett politiskt ansvar. Jag forstar att det inte dr nagon valvinnare for nagon av sidorna
att lova och adressera dessa problem nu i valrorelsen. Men efter valrorelsen kridvs det att man
gor nagonting.

Jag skulle vilja stilla fragan till er bada: Krivs det ett politiskt initiativ ganska tidigt i ndsta
mandatperiod nir det giller hushallens skuldséttning? Om det inte sker — hur paverkar det
Riksbankens mdojligheter att fortsitta att fora en expansiv penningpolitik med sikte pa jobben
och tillvixten? Vilka langsiktiga konsekvenser kan det fa om man inte genomfo6r de
nodvindiga besluten nér det giller hushallens skuldséttning?

Torbjorn Bjorlund (V). Vi har fatt ritt manga svar, ocksa pa olika fragor som jag hade. Jag
har en fraga kvar, som kanske kan verka lite mork. Inflationen har sjunkit och dippat ibland,
sa att sdga. Finns det nagon risk for att vi 6ver nagot slags ldngre period faktiskt hamnar i
deflation? Och vad skulle i sa fall kunna orsaka det om man tittar lite lingre fram? Det dr den
fraga jag har.

Robert Halef (KD): Ordforande! Jag tackar riksbankschefen for informationen. Den
rantesinkning som har gjorts &r ett bra initiativ. Vi vilkomnar detta beslut fran Riksbanken.

Jag har en fraga: Hur ser ni pa utvecklingen dir svenska banker som foretag i allt stérre
utstrickning anvinder sig av marknadsfinansiering? Ar detta ett 6verhiingande problem och
en Overhidngande riskfaktor for den finansiella stabiliteten pa sikt? Det vore bra om jag kunde
fa svar fran er bada.

Stefan Ingves, riksbankschef: Lat mig visa en bild och ta upp ett lite langre tidsperspektiv
apropa fragan om hushallens skuldsittning. Grafen visar bnp-utvecklingen i Sverige fran 1950
fram till ungefar nu. Vi ser att vi har en stadig utveckling under ett stort antal ar. Mahinda &r
den perioden for bra for att vara sann i ett historiskt perspektiv.

Sedan har vi var egen finanskris i borjan av 90-talet. Ni ser vad som hidnder med bnp dar.
Under 2000-talet har vi nésta period, ddr vi har den stora finanskrisen pa olika hall i vérlden.
Da far man ytterligare en dip i bnp.

Om man blickar framat for att se vad detta handlar om géller det huruvida vi under den

nirmaste tiden ska skapa en situation i svensk ekonomi till f61jd av for stora skulder som &r
sadan att vi far ytterligare ett sadant hir knd i den allménna bnp-utvecklingen. Vad denna graf
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visar dr att det dr hart ndr omojligt att aterta detta i termer av framtida god ekonomisk
utveckling. Det dr det diskussionen handlar om: Hur ska vi undvika detta eftersom det leder
till forhallandevis stora kostnader i samhillsekonomin om man inte hanterar det?

Samtidigt 4r det sa att ndr man ska hantera en sadan hir fraga ankommer det pa nagon att
sdga nej. Uppenbarligen tar det tid att gora det, men det maste nog till i en eller annan form.
Annars forsitter vi oss sjalvforvallat — for da dr det nagonting vi har skapat sjédlva i den
svenska ekonomin — i ett ldge dir vi kan fa stora bekymmer och i ett lige dar omvirlden
kommer att bedoma vad vi héller pa med eller inte. Det &r en fragestéllning som &r oerhort
viktig, for givet vart beroende av omvirlden bade nér det giller export och import men ocksa
nér det géller banksystemet och finansiella floden dr det sa att om vi forsitter oss i ett sadant
ldge dr vi inte ldngre herrar i eget hus. Da dr det nagon annan som bestimmer. Dér ska vi inte
hamna.

Nir det géller Torbjorn Bjorlunds fraga om deflation och hur man hanterar det tror jag inte
att vi hamnar dér. For det forsta: Var prognos talar inte for deflation. For det andra: Om vi
mot formodan skulle hamna at det hallet far vi ta i &nnu mer nér det géller att se till att det
finns en extremt god tillgang pa pengar i systemet. Da vet vi ocksa historiskt fran en rad andra
lander och fran historiska episoder att priserna kommer att stiga. Men da &r vi utanfor det som
vi betraktar som gingse eller traditionell penningpolitik. Da dr det helt andra atgédrder som
giller.

Robert Halef stéllde en fraga om marknadsfinansiering. Marknadsfinansiering och i
synnerhet utlindsk marknadsfinansiering — for det dr vad det handlar om i det hir fallet —
kriver att det svenska banksystemet ir stabilt. Det krdver noggrann bevakning och ett evigt
slit med fragan sa att ocksa den svenska finansiella sektorn forblir stabil. Om det inte &r sa vet
vi att marknadsfinansieringen kan forsvinna ganska snabbt. For att ge ett exempel pa det: Om
man dr mycket beroende av marknadsfinansiering ska finansieringen omséttas 16pande.
Samtidigt — om man i andra dndan har en genomsnittlig amorteringstid pa sag 100 ar eller
nagonting sadant — 4r det en kombination i tiden som inte dr den mest lyckade. Av detta skl
skulle vi bland annat behdva utveckla en marknad for bostadsobligationer 1 svenska kronor
med en 16ptid pa ca 30 ar, vilket vi inte har i dag. Det vore bra.

Martin Flodén, vice riksbankschef: Jag borjar bakldnges, med Robert Halefs fraga om
marknadsfinansiering. Stefan talade om bankernas marknadsfinansiering. Om fragan géller
foretagens marknadsfinansiering kanske svaret dr lite annorlunda. I Europa, inklusive Sverige,
ar vi vildigt bankberoende och har ganska lite marknadsfinansiering. En viss grad av
marknadsfinansiering tror jag dr en sund utveckling, sa en viss 6kning ser jag inte som ett
problem.

Det dr bra om foretagen — och for den delen dven bankerna — har tillgang till en ganska
diversifierad marknad for att fa krediter. Detta att det sker en tillvixt nér det giller
marknadsfinansieringen dr ingenting som oroar oss in sa lidnge. Det dr ndgonting som vi tittar
pa och forsoker folja. Om det blir alltfér dominerande kan det ocksa tyda pa att banksektorn
inte fungerar, och nagra sadana tecken ser vi absolut inte i Sverige. Det dr ett av skilen till att
vi inte oroas av det vi har sett dn sa lidnge.

Detta #r dock en intressant utveckling och nagonting som vi tittar pa, och vi har inga tydliga
svar nir det giller det hér.
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Sven-Olof Sillstrom fragade om det bradskar med atgérder. Svaret r ja, tycker jag. I nagon
bemairkelse dr det kanske redan for sent. Vi borde inte ha hamnat i den situation dér vi
befinner oss. Det ar litt att sdga: Ju snabbare desto bittre, och det behdvs fler atgirder for att
bromsa hushallens hoga skuldséttning och framfor allt se till att den inte fortsétter oka. Man
far ocksa fundera pa de verktyg som man vill anvénda, dels sa att man inte gor for mycket pa
alltfor kort sikt, dels nér det giller tajmningen. Vilka verktyg dr ldmpliga att anvinda i det
lage man befinner sig i?

Som det ser ut i var egen prognos, niar vi kommer att borja hoja reporidntan, kommer den att
vara lag under ganska lang tid framover. Med laga rintor dr det ett bra tillfille att se till att
man amorterar ganska mycket under denna tidsperiod. Det bésta &r forstas om det sker pa
frivillig basis. Om det sker pa frivillig basis finns det ocksa lite mer utrymme for att amortera
lite mindre om rédntorna skulle visa sig bli vildigt hoga 1 framtiden.

Det handlar ocksa, och kanske i dnnu storre utstrickning, om att atgédrda de korta
rantebindningstiderna. De langa rintorna dr hogre dn de korta rintorna. Men i ett historiskt
perspektiv &r langa rintor vildigt laga. Detta &r ett bra tillfélle for oss policypersoner att
forsoka knuffa in folk i mer langa riantebindningstider. Det kommer ocksa att forenkla
anpassningen till mer normala réntenivaer om fler personer och fler hushall har valt bunden
ranta medan rintorna fortfarande var ganska laga.

Huvudskilet till att vi talar om rdntebindningstider ar annars att det finns en oro for att
kanske framfor allt hushall, men i viss grad dven foretag, vinjer sig vid alltfor laga rantor och
tror att rdntorna kommer att vara laga under en vildigt lang tid framover — ldgre 4n vad som &r
motiverat. Om vi har en sadan oro underlittar det om man i sadana fall binder sina réntor pa
lite ldngre tid.

Vad hénder annars? Detta dr lite grann kopplat till risken for deflation, som Torbjorn
Bjorlund fragade om. Det finns ingenting som tyder pa att den svenska ekonomin &r pa vig in
i en problematisk deflationsperiod. Framfor allt 4r det sa att konjunkturutvecklingen dr ganska
god, vilket inte brukar vara fallet i typiska deflationsperioder. Det dr kanske framfor allt om
det skulle uppsta stora problem pa bostadsmarknaden eller kopplat till hushallens
skuldsittning som vi skulle kunna hamna i en sadan situation dar vi far en mer tydlig
deflationsepisod.

Annars dr det lite grann av en gradfraga med deflation och hur problemen uppstar. Det &r ett
problem om inflationen dr lag, och ju ldgre den ir, desto storre blir problemen. Det ir inte sa
att problemet blir vildigt mycket storre bara for att inflationen faller fran 0,2 procent till
minus 0,2 procent, utan det dr en gradvis upptrappning av problemen.

Nir det giller att avvika fran inflationsmalet men ocksa nir det giller till exempel utrymmet
for att det ska kunna uppsta realloneanpassningar i ekonomin 4r det svart om det inte finns en
viss underliggande inflation som pressar upp atminstone nominella 16ner under tiden.

Pia Nilsson (S): Tack sa mycket for intressanta resonemang och foredragningar! Samtidigt
vill jag sdga att detta dr oerhort forvirrande for nagon som dr lekman. I maj satt vi hir senast
och hade en utfragning om vad som hénde i april. Da sdnktes inte reporéntan — av samma skl
och med samma argument som i dag anvénds for att sdnka reporintan. Det gor mig forvirrad.
Varfor gjorde man inte nagonting i april, utan vintade énda fram till juli? Det skulle jag vilja
ha svar pa. Vad ér det som har forindrats under denna korta tid — dessa fa manader — som gor
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att man viéljer att sénka inte med 0,25 utan med 0,5, alltsa 50 punkter? Det dr en rejél
sankning.

Jag skulle vilja veta hur Riksbanken ser pa detta. Hur definierar ni det allménna ldget i
svensk ekonomi? Vi talar om att den globala aterhdmtningen &r ritt sa rejél i USA och
Storbritannien och delvis i Kina. Centralbankerna anvénder sig av en expansiv penningpolitik,
och vi maste pa nagot vis ligga i nagot slags paritet med det. Men jag tror @nda inte att det &r
huvudargumentet.

Inflationen har varit 1ag under en lidngre tid. Det nimnde Martin Flodén, och det dr
nagonting som vi ledamoter i finansutskottet ocksa har uppmérksammat under en ldngre tid.
Anda kommer denna sinkning forst nu. Som ménga andra har varit inne pa har hushéllens
skuldsittning legat som den stora vata filten ver allt annat, men helt plotsligt dras den undan,
solen lyser och de hir mojligheterna ges.

Har vi natt viags dnde nir det géller att med hjélp av det penningpolitiska verktyget fa bukt
med eller nigon slags balans i och ordning pa hushéllens skuldsittning? Ar det nu
finanspolitiken som maste bekinna farg? Och kan vi da forvinta oss nagonting helt annat
framover i era riantebeslut, ddr ni inte alls viger in parametern om hushallens skuldséttning
som atminstone avgorande for om ni ska hoja eller sdnka reporintan framover?

Jonas Jacobsson Gjirtler (M): Tack for intressanta foredragningar! Lat mig forst sidga att
hushallens skuldséttning i princip har legat still under fyra ar. Det har genomforts
forandringar, och det finns en tydlig rekommendation om amorteringar som redan har gett
resultat. Nittio procent av dem som ligger i riskintervallet hogst upp i skuldsittningar
amorterar faktiskt i dag. Nu kommer Stabilitetsradet att 6verviga ytterligare atgirder, vilket
jag i och for sig tror &r jittebra, sérskilt med tanke pa den rantesdnkning som Riksbanken nu
har genomfort. Orsaken till den 4r ni tydliga med: Det ér saklart den laga inflationen som &r
skilet till att ni viljer att sdnka réntan.

Samtidigt framgar det tydligt bade av vad ni sdger och nir man ldser protokollet att
orsakerna till den laga inflationen &r flera, men det &r inte huvudsakligen inhemska faktorer
utan snarare omvirldsfaktorer som gor att inflationen &r lag. Det vicker onekligen en fraga.
Om det dr omvirldsfaktorerna som gor att inflationen 4r 1ag undrar man varfor just den hir
rantesdnkningen skulle motverka detta och leda till resultatet att inflationen trycks upp. Da dr
det sa att sidga ett medel som inte biter eftersom det #r andra faktorer som paverkar. Jag skulle
gérna vilja hora en kommentar till detta fran er bada.

Jag skulle ocksa vilja ta upp en lite annorlunda aspekt av samma sak. Problemet kanske
egentligen inte #r inflationen i sig och att den &r lag, utan problemet ir att utfallet skiljer sig
fran forvantningarna. Vi har berort detta vid tidigare utfragningar, och jag har tagit upp den
aspekten da ocksa.

Riksbankens uppgift ar att sidkerstilla ett stabilt penningvirde och en lag inflation. Detta dr
da av er sjélva preciserat till 2 procent. Ni har tagit bort det toleransintervall som tidigare
fanns. Min friga #r: Ar det s att Riksbanken sjilv lite grann har biddat fér problemen genom
att ni har surrat er hart vid den specifika siffran 2 procent? De verktyg ni har gor inte att det dr
mojligt att vara riktigt sa precis. Nir det fanns ett toleransintervall 1ag forvintningarna med
nddvindighet inom detta intervall, det vill siga mellan 1 och 3 procent.
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Resonerar ni i Riksbanken nagonting om att det kanske vore en god idé att aterigen infora ett
sadant har toleransintervall darfor att det ger rimligare forviantningar pa vad Riksbanken
faktiskt kan astadkomma?

Mats Pertoft (MP): Fru ordférande! Jag noterade i vice riksbankschefens svar nyss att han sa
att det finns en risk for att det redan 4r for sent nér det giller hushallens skuldsittning, om jag
forstod det ritt. Det fick mig att lyfta lite grann pa 6gonbrynen. Det later vildigt defaitistiskt
och som att nu &r det kort. Vilken effekt kan det fa?

Jag vill ocksa anknyta till det hir och fraga vidare. Vi har ju talat om den hir fragan hur
lange som helst. Riksbanken har lyft fragan hur linge som helst. Vi har samtidigt inte sett
nagra storre aktiviteter fran regeringens sida. Om vi siger att det finns en risk for att det redan
ar for sent — vad blir da konsekvenserna av att det redan &r for sent?

Carl B Hamilton (FP): Fragan om geopolitisk osdkerhet har varit uppe flera ganger. Man
kan vil sdga att vi slar ut med hinderna; vi vet inte riktigt. Men for svensk del handlar det
framfor allt om utvecklingen i Ryssland, dven om det gar illa dven pa andra hall.

Min fraga ar: Har Riksbanken eller era kolleger i andra liander gjort nagon bedomning av
sanktionerna pa det finansiella omradet? Vad innebir detta for Ryssland, och hur lang tid tar
det innan de verkar? Har ni nagon uppfattning om det och hur vi ska se pa det?

Stefan Ingves, riksbankschef: Angaende Pia Nilssons fraga om vad som har fordndrats: Det
vi har slitit med under lang tid dr ju prognoserna. Nér man haller pa med prognosmakeri ser
man fordandringar komma gradvis. En dndrad syn pa eller slutsats om hur vérlden beter sig
eller vart den #r pa vidg kommer inte 6ver en natt, utan det tar ett tag, och sedan kan man alltid
resonera om det var ritt tillfdlle ndr man dndrade sig. Den hdr gangen hade det dock
ackumulerats tillrackligt mycket data, och vi hade gjort tillrackligt mycket analys av tidsserier
och vridit och vint pa vara modeller sa pass mycket att vi var 6vertygade om att det var ritt
att sa att siga revidera ned vara prognoser ganska rejélt. Martin visade tidigare de hir graferna
ocksa, och da intriffade det den hér gangen.

Om vi nir det giller fragan om det allménna ekonomiska ldget lamnar den geopolitiska
osidkerheten och utgar fran att den fragan hanteras av nagon nagon annanstans gar vi, savitt vi
kan se, de narmaste aren mot en normalisering av konjunkturutvecklingen. Den
normaliseringen kommer dessvirre att vara ojamn, for ddr paverkas vi naturligtvis av
normaliseringstakten inom EMU-omradet, och dar gar det langsamt. Det blir dock bittre dven
dir, men detta har vi att beakta framover.

Nir det géller Jonas Jacobsson Gjortlers fraga om omvérldens laga inflation och om man sa
att sdga kan komma undan detta — ja, det kan man till en del gora med penningpolitik. Om
man haller en 1ag rinta stdder man ju den allménna inhemska efterfragan. En 1ag rinta
paverkar sannolikt ocksa pa nagot sitt vaxelkursen, &ven om vi har en rorlig vixelkurs, sa att
den i varje fall inte blir véldigt, vildigt stark. Detta paverkar da inflationsimpulserna som vi
far in i svensk ekonomi. I den meningen &r vi alltsa inte isolerade. Vi kan inte isolera oss till
100 procent fran resten av virlden, men vi kan gora en del for att halla prisokningstakten uppe
i Sverige via allmén efterfragan och vixelkursen. Det dr det som spelar roll i det hir
sammanhanget, vilket till exempel Martin redogjorde for tidigare.
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Nir det giller fragan om toleransintervallet, och nu talar jag for mig sjélv och ingen annan,
var det fel att ta bort toleransintervallet. Det hade varit bittre som pedagogiskt instrument att
ha det kvar. Det dr min uppfattning i den fragan.

De finansiella sanktionerna #r vildigt nya, sa vi har dnnu inte kommit sa langt att jag kan
sdga att de har den och den effekten nir det giller vad som kan ske eller inte ske i den ryska
ekonomin. Men det dr klart att ju mer den ryska finansiella sektorn finansiellt isoleras fran
omvérlden desto svarare far man att hantera investeringar i den ryska ekonomin och desto mer
sannolikt dr det att man far stora kapitalutfloden, vilket ju dr en gammal fraga i det ryska
sammanhanget. Man far det naturligtvis dven svarare att hantera en allmin ekonomisk
utveckling i den ryska ekonomin pa ett bra sitt, eftersom det med en allt stérre ekonomisk
integration nog ir sa att om man pa ett eller annat sitt tillhor resten av virlden lika mycket
som tidigare sa leder det till ekonomiska bekymmer forr eller senare. Men det dr ingenting
som vi for var del har siffersatt i dagslédget.

Martin Flodén, vice riksbankschef: Forst vill jag sidga till Pia Nilsson att jag instimmer i det
som Stefan sa, men jag tycker att det som hénde efter aprilmdtet var dnnu tydligare dn vad
Stefan beskrev.

Redan tva dagar efter vart rintemote kom det ett inflationsutfall som var betydligt ldgre dn
vad vi sag framfor oss. Nu foresprakade ju jag en rintesdnkning i april, men jag blev ocksa
overraskad av det utfallet, och dven andra bedomare utanfor Riksbanken blev 6verraskade.
Efter att vart protokoll publicerades i april var marknadens forvéantningar helt instéllda pa att
vi skulle komma att sénka rintan med i alla fall 25 punkter pa julimétet. Sa den nya
information som kom in vildigt snabbt efter vart aprilbeslut, kombinerat med den
kommunikation som vi levererade angaende framtida penningpolitik, gjorde att en
rantesdnkning nu 1 juli var helt forvéntad.

Ytterligare en sak som hinde mellan april- och julimétet var att ocksa ECB reviderade ned
sin syn pa den framtida penningpolitiken, eller atminstone marknadsbedémningen, och
forviantningarna pa framtida ECB-rdntor sjonk ganska patagligt, vilket spelar stor roll for den
svenska ekonomin. Nir omvérldens styrriantor gar ned, vilket jag forsokte redogora for
tidigare, paverkar det, om inte vi foljer efter, var vixelkurs och inflationen pa det sittet.

Forutom var @ndrade syn pa underliggande inflation i viss bemérkelse var det alltsa valdigt
tydliga marknadsutvecklingar och ny information som kom in didremellan.

Nir det géller Jonas Jacobsson Gjortlers fragor dr det omvirldsfaktorer som i hog
utstriackning har gjort att inflationen har blivit lag i Sverige — fram till alldeles nyligen i alla
fall lagre i Sverige och ganska klart ldagre dn i de flesta andra ldander.

Fragan dr varfor Sverige drabbas specifikt av de hidr omvirldsfaktorerna och inte de linder
diar omvirldsfaktorerna sa att sdga uppstar. En utveckling ror vixelkursen som vi ibland
raknar som en omvirldsfaktor, men det &r ju definitivt nagot som vi kan paverka med svensk
penningpolitik. En rdntesidnkning gor att vixelkursen blir svagare dn annars och det bidrar till
hogre svensk efterfragan och gynnar framfor allt exportsektorn, men det blir ocksa en direkt
impuls till importpriserna som gor inflationen hdgre dn annars.

Sa har vi fragan om vi har last oss for mycket vid 2 procent. Borde vi ta tillbaka
toleransintervallet, 1-3 procent, kring inflationsmalet?
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Dir haller jag inte med Stefan, men detta 4r min egen uppfattning. Toleransintervallet
fungerade ju som ett kommunikationshjdlpmedel for att indikera att det inte alltid kommer att
ligga precis pa 2 procent. Tanken i kommunikationen var da att inflationen i genomsnitt ska
ligga pa 2 procent, och sedan kan den fluktuera inom intervallet. Men det intervallet angav en
alldeles for stor precision, som jag ser det. I sjdlva verket kan vi inte och vill vi inte hela tiden
se till att inflationen ligger inom det intervallet, och det gor den inte heller. Under langa
tidsperioder har den legat utanfor intervallet och nu under den senaste tiden till och med klart
lagre @n 1 procent. Det kan vara motiverat tillfdlligt, men ddremot inte under en lang
tidsperiod.

Jag tycker alltsa att toleransintervallet inte fyllde nagon funktion, och det var ocksa
motiveringen som angavs av den direktion — dir jag inte var med - som tog bort intervallet.
Det hir kan man forstas ha olika uppfattning om.

Sedan ir det en annan fraga om man ska ha ett inflationsmal formulerat som ett punktmal,
till exempel 2 procent, eller om man ska ange ett intervall mellan 2 och 3 procent som vissa
centralbanker har sagt, under 2 procent som man siger i vissa linder eller under men néra 2
procent i euroomradet.

Det kan man ha olika uppfattningar om. Jag tror att det dr bra med ett mal, men jag tror inte
att det dr bra med ett mal som &r 2 procent eller ldgre som man har, tror jag, i Schweiz till
exempel. Det dr ett for lagt mal. Det fors snarare en diskussion om 2 procent i sig dr for lagt
och om man beh6ver hdja malet, men det tror jag inte heller att vi ska gora.

Jag tror att 2 procent ir ett bra mal. Det har fungerat vil i Sverige framfor allt for att fa till
en bittre avtalsforhandling. Min uppfattning ir att arbetsmarknadens parter dr vildigt nojda
med det hir specifika inflationsmalet och tycker att det ar ett vildigt viktigt hjalpmedel for att
sdtta forvantningarna i avtalsforhandlingarna. Jag tror att det dr viktigt att vi behaller den
ordningen, dven om man kan diskutera andra I6sningar ocksa.

Nir det géller Mats Pertofts fraga sa jag att det ar risk for att det redan &r for sent. Det
kanske ldt mer dramatiskt &n vad jag menade. Det var som svar pa Sven-Olofs fraga om den
lampliga tidpunkten for att gora mer. Det &r sjdlvklart sa att om man ser obalanser byggas upp
eller om man &r radd for att obalanser haller pa att byggas upp i ekonomin r det ju bra att
forsoka agera innan de byggs upp. Nir de vil har byggts upp ir det alltid svart att bli av med
dem pa ett ordnat sitt. Det betyder inte att jag ser en katastrofal utveckling framfor mig.
Hushallens skulder dr oroande hoga; det ér inte uppenbart att de dr extremt problematiska. Det
finns risker forknippade med den hér nivan, och det skulle vara 6nskvirt att skulderna var lite
ldagre och framfor allt att bolanemarknaden fungerade bittre.

Jag tror att det finns en ordnad vig till en bittre fungerande marknad med lite ldagre
skuldsittningsgrad. Jag ser inte alls nddvéndigtvis en dramatisk utveckling pa vigen dit. Men
det finns ju risker med att befinna sig i den situation dér vi dr, och darfor hade det varit bittre
om tydligare atgirder hade kommit lite tidigare. Darmed inte sagt att det inte har gjorts
nagonting — de senaste aren har det ju inforts ett antal makrotillsynsatgirder, och det har varit
steg pa ritt vag.

Till Carl B Hamilton hade jag inget ytterligare att tilldgga utover Stefans svar.
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Ordforanden Anna Kinberg Batra: Har riksbankschefen nagra avslutande reflektioner?

Stefan Ingves, riksbankschef: Var bedomning &r att vi gar emot en allmént sett battre
konjunktur. Vi kommer att se en normalisering av konjunkturen de nirmaste aren, men
samtidigt har vi ett ganska ovanligt 14ge med en inflationstakt vid eller nidra vart mal, en
normal konjunktur men samtidigt en véldigt 1ag rdnteniva. Réntan behover vara lag for att vi
ska klara av vart inflationsmal pa 2 procent, men vi ska samtidigt ha klart for oss att det ar ett
ganska annorlunda ldge jamfort med ett traditionellt normaltillstand.

Mot den hir bakgrunden och givet den mangariga diskussion som vi har haft om hushallens
skulder behover vi ocksa pa ett eller annat sitt hantera bolanefragan. Gor vi inte det kommer
det sa smaningom att leda till bekymmer i svensk ekonomi och ocksa paverka
penningpolitiken.

Ordforanden Anna Kinberg Batra: Tack sa mycket for det! Darmed &r det dags att avrunda
denna ranteutfragning. Lat mig till sist sdga att utskottet just fére sommaren gav i uppdrag till
professorerna Mervyn King och Marvin Goodfriend att gora den externa utvirderingen av
penningpolitiken. Den gors med jamna mellanrum och gjordes sist av Goodhart och Rochet
for nagra ar sedan. Nu dr det dags for en ny, sa det finns anledning att aterkomma till dessa
fragor pa den nivan.

Utskottet fortsitter naturligtvis ocksa med sitt reguljira arbete, inklusive den arliga
utvirderingen och aterkommande utfragningar. Det dr en preliminédrbokning gjord for
hostutfragning den 18 november. Naturligtvis dr det upp till nésta utskott att ta stillning och
kalla till den nir den nya riksdagen har samlats efter valet. Preliminirt finns dock en sddan
plan.

Dirmed vill jag tacka ledamoterna, Riksbanken och externa tittare for dagens utfragning.
Jag vill ocksa tacka utskottet for den snart avslutade mandatperioden och dven kanslichefen
som just efter riksdagsvalet, den 1 oktober, tilltrider som ny generaldirektor pa Statskontoret.
Just i hans fall kan vi alltsa vara alldeles sékra pa att det dr den sista ranteutfragningen i den
hir formen.

Stort tack for i dag!
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