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Forord

Finansutskottet anordnade den 15 november 2016 en 6ppen utfrégning i riks-
dagen om den aktuella penningpolitiken med riksbankschef Stefan Ingves och
forste vice riksbankschef Kerstin af Jochnick. I rapporten redovisas program-
met, en utskrift av de stenografiska uppteckningar som gjordes vid utfrag-
ningen och de bilder som visades av foredragshallarna under presentationerna.
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Plats: Forstakammarsalen
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Inledning

Fredrik Olovsson, finansutskottets ordforande
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Avslutning
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Stenografisk utskrift frin den 6ppna
utfragningen

Ordféranden: Jag hilsar riksbankschef Stefan Ingves och forste vice riks-
bankschef Kerstin af Jochnick vidlkomna till denna utfragning. Efter era pre-
sentationer far finansutskottets ledaméoter mojlighet att stélla fragor, och ni far
mojlighet att svara.

Stefan Ingves, riksbankschef: Tack for att jag tillsammans med Kerstin af
Jochnick fér mdjlighet att vara hir och tala om penningpolitiken. Jag ska be-
skriva var bild av den ekonomiska utvecklingen och vart konjunkturen &r pa
vig som vi ser det for nirvarande. Jag ska tala om inflationsutsikterna och
naturligtvis penningpolitiken och avsluta med négra viktiga utmaningar och
risker som vi har att hantera framéover.

Lat mig bdrja med konjunkturutsikterna. Det hér 4r i stort sett samma bild
som jag hade forra géngen, men jag har lagt en svart ram runt en del av paj-
diagrammet. Det ar alltsd Danmark, Norge, Storbritannien och euroomrédet.
Hur man an vrider och vénder pa det &r de vara viktigaste handelspartner. Det
betyder att den allménna ekonomiska utvecklingen i dessa ldnder alltid blir av
stor betydelse for vad som sker i Sverige.

Mot den bakgrunden, om man tittar pd konjunkturutvecklingen i dagsléget
och ser pé var beddmning, har vi samma monster som vi har haft under ganska
lang tid. Nar det giller USA ir tillvixten i den amerikanska ekonomin ganska
god. Den har for 6vrigt varit god under ganska lang tid och betydligt béttre dn
i Europa. Det dr tyvirr ett monster som har funnits dér ldnge. I Europa riknar
vi med att man parkerar sig pé en tillvixttakt pa ca 1,5 procent de ndrmaste
aren, och for véra handelsvdgda lander blir det lite drygt 2 procent. Det innebar
att terhdmtningen i omvérlden fortsitter i mattlig takt.

Ett skal till att det har gétt lite snabbare i USA vad géller att plocka ihop
bitarna efter den globala finanskrisen &r nog att man valde att fa ordning pa
bankerna mycket snabbare dn vad som har skett i Europa. Med en ny admi-
nistration 1 USA &r det givetvis en dppen fraga vad som hidnder pé den kanten.
Det ér ytterst svart att bedoma. Allmént sett kan man séga att om USA skulle
borja rora sig mer i protektionistisk riktning kan det aldrig vara bra for Sverige
eftersom export och import &r 50 procent av svensk BNP.

I viss man paminner det som har hdnt nu om sommarens diskussion om
brexit, det vill sédga det dr en ovintad hidndelse men sedan lugnar det ned sig
ganska snabbt pa marknaderna. Efter det far man anpassa sig lite gradvis ef-
tersom det dr langsamma processer att skapa sig en ny bild av vad som hénder
med den allmédnna ekonomiska utvecklingen i detta sammanhang.

Lag inflation &r ocksé en faktor som vi och manga andra har levt med under
ett antal &r. Ett sdtt att beskriva detta for stora delar av vérlden &r att titta pa
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Europa som ju har en inflationstakt under 1 procent. Det ar givetvis en viktig
fraga for Sverige och har varit ett bekymmer ocksa for oss. Kina, USA och
Australien dr exempel pa ldnder dér inflationstakten ligger pd 1-3 procent.
BRIC-lénderna har betydligt hogre inflation 4n s och sérskiljer sig i det avse-
endet ganska mycket.

Ett exempel pé extremt hog inflation &r Venezuela. Dar dr inflationstakten
i dagsldget 475 procent. Jag tog med det for att vi ska paminna oss om den
svenska diskussionen som handlar om att fa upp inflationen till 2 procent under
ordnade former. Hur man skapar véldigt mycket inflation &r vélként, och dar
ska vi absolut inte hamna.

Konsekvenserna av den ldga inflationen och inflationstakten &r att vi har
laga réntor i bade Sverige och omvérlden. Man kan alltid resonera om den &r
noll eller lite ldgre i euroomradet. I USA éar den lite hogre 4n noll. Mest san-
nolikt &r att man sd smaningom hgjer rantan i USA. Sjilva ligger vi i dagsldget
pa —0,5.

Tittar man pa kronans vixelkurs visavi euro och dollar ser man tydligt att
kronan har forsvagats. Det kostar fler kronor &n tidigare att kopa en dollar eller
en euro. Ménga argument har framforts for varfor det i dagsliaget ar pa detta
sétt. Ett sétt att se det dr att svenska réntor har sjunkit jamfort med utlindska
rantor de senaste manaderna, men det hoppar ganska mycket upp och ned. Ett
annat argument dr att makrostatistiken har varit nadgot svagare an vad vi tidi-
gare rdknade med.

Samtidigt kan vi notera att Riksbankens penningpolitik rimligtvis har haft
effekt pa vixelkursen eftersom vi har en extremt lag rinta och eftersom vi
ocksa gor betydande obligationskdp. Det innebér att avkastningskurvan i Sve-
rige 1 dagslaget ligger valdigt lagt.

Det som spelar stor roll i detta sammanhang om man blickar framét ar hur
inflationen péverkas nér véxelkursen ror sig. Gar vi tillbaka till 2010 ser ni att
vi har en period nér kronan stérks en hel del under ungefér fyra ar. Den peri-
oden sammanfaller med en fallande inflationstakt. Dérefter forsvagas kronan,
sedan stirks den igen och forsvagas anyo.

Det innebér att det fran vart perspektiv nér det giller inflationen och infla-
tionsmalet dr viktigt att en forstarkning av kronan sker gradvis. Samtidigt ar
det inte orimligt att utgé fran en sakta forstirkning av kronan eftersom det gar
bra for svensk ekonomi jamfort med manga andra landers ekonomier.

Att detta hanger ihop pé ett tydligt satt ska jag ge ndgra exempel pa. Lat oss
titta pd importpriserna och vixelkurserna. Hir aterges vaxelkursforandring-
arna och importprisfordndringarna pa tolv manaders bas, och man ser att dessa
hénger néra ihop. Det innebér att om kronan forsvagas blir importen dyrare,
vilket s& smaningom innebér att vi far en hogre inflationstakt. Sambandet dr
alldeles uppenbart starkt.

For att ga vidare mot inflationen sa dr det sa att varupriser har ett stort im-
portinnehall. Den genomsnittliga varuprisokningen de senaste tio dren har va-
rit fallande. For att i en saddan virld kunna fa upp inflationen till 2 procent
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behover tjanstepriserna stiga med bra mycket mer &n 2 procent. Under denna
period har tjdnstepriserna i genomsnitt stigit med knappt 2 procent.

Det som ocksa dr karakteristiskt for denna figur ar att fran 2014 och framét
stiger bade varupriser och tjénstepriser, &ven om bada kurvorna &r véldigt
hackiga. Man har alltsé perioder nér det gar bade uppéat och nedét i detta sam-
manhang.

Viger vi ihop detta far vi en linje som ser ut som péa bilden, vilket inte &r
sérskilt forvanande. Ska vi ha hela konsumentprisindex, for detta &r inte hela
konsumentprisindex, far vi lagga till livsmedelspriser, energipriser och rinte-
kostnader. Da far vi hela KPI.

Framdver har vi just fragestillningen: Vad ska astadkomma prisdkningar i
svensk ekonomi nér varupriserna under lang tid har stigit forhallandevis lite?
Jo, det ska komma fran tjdnsteprissidan, och da behdver tjanstepriserna stiga
ganska mycket. Tjénster dr ratt mycket inhemskt producerade, och da behover
man hélla en hog efterfridgan i den inhemska ekonomin for att dstadkomma
detta.

I dagslaget dr vir beddmning att inflationen &r pa vdg mot 2 procent men
att det tar lite ldngre tid att na vart inflationsmal pa 2 procent &n vi tidigare
trodde. Bakgrunden till detta &r att vi har en fortsatt stark svensk konjunktur.
Vi har haft en synnerligen stark konjunktur och tillvixt de senaste aren. Till-
vixten kommer inte att ligga pa lika hog niva men ungefér pa den niva som
svensk ekonomi formar prestera i genomsnitt. Vi har ocksa en stigande infla-
tion i omvérlden.

Septemberutfallet var mycket ldgre &n vad vi forestéllde oss. Det berodde
pé lagre tjénstepriser, till exempel ldgre priser pa inrikesflyg, tdgresor, bilut-
hyrning och flyttjénster.

For en halvtimme sedan fick vi en ny inflationssiffra, och den far vi ta oss
en noggrann titt pd. Den avvikelsen var bara ungefér en tiondel jamfort med
vér prognos, vilket innebér att inflationstakten métt som KPIF ror sig kring 1,5
procent. I det avseendet ar vi alltsa inte s& langt fran vart inflationsmal.

Sa till penningpolitiken. Vért senaste beslut ar att 1ata reporéntan ligga kvar
pa —0,5. Vi sdger ocksa att sannolikheten for ytterligare en rantesdnkning har
okat nagot. Vi fortsitter med véra obligationskdp. Det innebér att vi fram till
arsskiftet har kopt statsobligationer for ungefar 245 miljarder, vilket &r ett
mycket betydande belopp eftersom svensk statsskuld tack och lov ar forhal-
landevis liten jamfort med manga andra ldnders. Det dr ungefér 40 procent av
utestiende statsskuld.

Vid vart senaste mote sa vi ocksd, och det syns tydligt i protokollet dtergett
pa lite olika sitt, att vi &r beredda att fortsdtta med dessa kop givet den analys
som pagér och som vi dterkommer till infor vért beslut i december.

Mitt som en andel av BNP &r det inte lika stora kop som Europeiska central-
banken gor, men métt som andel av statsskulden ar det véldigt mycket storre
kop én vad Europeiska centralbanken gor.

Den vildigt expansiva penningpolitiken dr en viktig forklaring till att vi har
en stark konjunktur. Tittar vi pa detta i tillvixttermer kommer Sverige att ligga
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pé en tillviaxt som &r &ver eller i ndrheten av 2 procent under de kommande
aren.

Hela denna period har vi en sakta fallande arbetsloshet. Den sakta fallande
arbetslosheten dr en process som vid det hér laget har pagatt ganska lange.
Men tittar vi pd arbetsmarknaden ser vi att det har hédnt en del de senaste fem
aren. Det har framfor allt att gora med den alltmer tilltagande tudelningen som
vi har pa arbetsmarknaden. I utsatta grupper — dldre 55—64 ar, personer med
lag utbildning, utomeuropeiskt fédda och personer med funktionshinder — ar
arbetslosheten hog medan den faller kraftigt bland vélutbildade. Nu har jag
inte med en sadan graf, men tittar man pa vakanser och dylikt bekréftas ocksa
denna bild.

Jag har manga ganger talat om det faktum att vi 4 ena sidan behdver laga
réntor men att 1ga réntor 4 andra sidan ocksa innebir risker och att dessa risker
maéste hanteras sd att det inte kommer surt senare. Dessvérre talar den analys
vi gor for att hushallens skulder stiger stadigt, vilket inte dr bra eftersom de
har 6kat under mycket lang tid.

Dérutover fungerar inte var bostadsmarknad i en rad olika avseenden, vilket
ar vélkéant och diskuteras i alla mdjliga tonarter vid det hér laget. Det leder till
stadigt stigande skulder. Darfor behdver man hantera dessa fragor genom att
till exempel infora ett skuldkvottak och se 6ver rinteavdragen. Vi det hér laget
finns det dessutom manga andra atgiarder som &r vl beskrivna pa annat hall.

Att till exempel avskaffa rinteavdragen helt och hallet vid nuvarande rin-
teniva motsvarar en rantehdjning pa ungefér en halv procentenhet. Jag tror inte
att Riksbanken skulle avsta fran att hoja rdntan med en halv procentenhet den
dag det behdvs. Detta behdver man ha med sig i bagaget ndr man funderar pa
de hér fragorna.

Stiger inflationen, vilket ju &r var férhoppning, kommer givetvis dven rén-
torna att stiga s§ smaningom. Da behdver man vara beredd att hantera det.

Summa summarum: [ dagsldget ér inflationsuppgéangen pé vig. Vi ar pa vig
mot en inflation pa 2 procent, men for att na dit behdver inflationstakten ett
fortsatt kraftfullt stod.

Kerstin af Jochnick, forste vice riksbankschef: Tack for att jag far vara har! Jag
haller med om den bild som riksbankschefen presenterar, och jag stéller mig
bakom de bedomningar som vi har gjort i penningpolitiken.

Jag kommer att fokusera pa betydelsen av inflationsmalet och varfor vi nu
dnda ser att inflationen &r pa vag upp mot 2 procent.

Inflationsmélet &r ju under diskussion, och vi har kritiker som ibland séger
att vi borde skrota inflationsmaélet och anvénda av oss ngot annat i stillet i
penningpolitiken. Var bedomning 4r att inflationsmalet &r vért att forsvara.

Inflationsmélet har funnits i drygt 20 ar, och var beddmning &r att det har
tjénat svensk ekonomi véldigt vél. Det har varit en gemensam pelare i 16ne-
och prisbildningen. Vi har sett en betydligt lugnare utveckling vad géller bade
priser och 16ner under den period som inflationsmalet har varit pa plats. Vi har
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fatt mindre variation i inflationsutvecklingen och en béttre samhéllsekonomisk
utveckling.

Var bedomning ar att det &r viktigt att vi inte bara for att det &r svart att fa
upp inflationen efter finanskrisen ger upp det mél som &nda har tjanat Sverige
vildigt vél under en langre period.

Lat mig visa lite statistik 6ver hur det har sett ut. Under 70- och 80-talet
hade vi stor variation i inflationen. Under vissa perioder hade vi tvésiffrig in-
flation. Efter inflationsmalets inférande har inflationen kommit ned till betyd-
ligt ldgre nivaer — for lag efter finanskrisen och det har ockséa varit mindre
variationer. Var beddmning ar att inflationsmalet och att inflationsférvant-
ningarna har préglat foretags och hushalls syn pa prisutvecklingen ldngre fram
har varit till god nytta och dven bidragit till hogre tillvixt och en storre kop-
kraft for hushallen.

Den roda kurvan visar nominella 16ner och den blé reala 16ner. Under 70-
och 80-talet hade vi ganska hoga l6neutfall men inflationen var ocksa hog. Det
innebar att de reala Ionerna var lagre &n vad vi har upplevt efter inflationsma-
lets inforande. Under den senaste 15-20-arsperioden har vi haft en realloneut-
veckling pa drygt 2 procent.

Det visar att vi har haft god nytta av inflationsmalet och inflationsmélets
inférande. Det har varit bra for svensk ekonomisk politik.

Under 2015 ség vi dock, trots att vi hade haft en jamn inflationsutveckling
under en ldngre tid, att inflationsférvantningarna var pa vig ned. Det gjorde
att Riksbanken beddmde att penningpolitiken behdvde goras d&nnu mer expan-
siv. Vi bedémde ocksé att vi behdovde signalera virdet av inflationsmélet, just
for att f4 upp inflationsforvéntningarna igen.

Detta sker under en period da vi generellt sett har vildigt laga réntor. Det
vénstra diagrammet visar langa réntor i Storbritannien, USA och Sverige. De
langa réntorna har under en ldngre tidsperiod gétt ned mot mycket ldga nivéer.
Det ér inte framfor allt foranlett av penningpolitiken, utan det handlar om
strukturella faktorer. Sparandet har i ménga lédnder varit storre dn investering-
arna.

Pa hogra sidan ser ni styrrdntorna for Sverige, euroomradet och USA.
Manga centralbanker har under senare ar dels haft véldigt 1dga styrréntor, dels
kompletterat styrrantesdnkningar med stora obligationskdp, precis som vi har
gjort i Sverige.

Vi jobbar pé att fi upp inflationen. Men det &r i en lagrintemiljo och en
laginflationsmiljo dér det har krévts en mycket expansiv penningpolitik, inte
bara for svensk del utan ocksa i omvérlden.

Var bedomning &r att den mycket expansiva penningpolitiken har haft den
effekt som vi har velat uppna. Pa vinstra sidan ser ni inflationsforvantning-
arna. Vi miter dem regelbundet i olika grupper i samhaéllet. Det hér dr en sam-
manvégning av samtliga aktorer. Vi méter vad man tror om inflationen pa ett,
tva och fem ars sikt. For var del dr de langsiktiga inflationsforvéntningarna, pa
fem ars sikt, viktigast. Vi har haft en uppatgaende trend i alla tidsléngder, men
som jag sa dr de femariga viktigast.
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Pa hogra sidan ser ni hur de svenska marknadsréntorna har utvecklats i takt
med att penningpolitiken har blivit mer expansiv. Som ni ser har marknads-
rdntorna foljt med ned. Det dr den sé kallade transmissionsmekanismen, alltsd
att vi ska fé ned rénteldget och oka efterfrdgan i ekonomin.

Vad talar da for att inflationen ska stiga? Vi tittar pd ménga olika indikato-
rer, men det viktiga dr att det finns en Okad efterfragan pa arbetskraft. Pa
vénstra sidan ser ni att det &r allt fler foretag som uppger att de har brist pa
arbetskraft och att det ar svart att fa tag i réitt kompetens.

I var senaste penningpolitiska rapport har vi en férdjupning pa just detta
omréde. Det finns historiska samband som sédger att om vi har ett hogt resurs-
utnyttjande i ekonomin — de hdga bristtalen &r just ett sadant exempel — talar
det for att inflationen kommer att stiga lingre fram. Det kan ta ett och ett halvt
ar innan inflationen far féste.

Vi tycker dock att det gar lite langsamt. Vi har goda indikationer i ekono-
min pd att det 4r hog aktivitet, men det tar lite ldngre tid &n normalt for inflat-
ionen att stiga. Har spelar sannolikt strukturella faktorer in. Det dr hog kon-
kurrens p&4 marknaden, och ménga foretag i var foretagsenkét uppger att den
hoga konkurrensen i Sverige, fran utlandet och via webbhandeln pa internet,
déampar prisutvecklingen och gor det svérare att hdja priserna.

Det finns dock tydliga tecken pa att inflationen kommer att hojas i takt med
att tillvixten fortsdtter att vara god, och vi har en allt battre arbetsmarknad i
Sverige, vilket riksbankschefen tidigare visade.

Var bedomning &r att inflationen kommer att stiga eftersom det finns grund-
laggande forutsittningar for det. Det finns dock en viss osékerhet om hur
snabb denna inflationsuppgang kommer att vara. Men sedan 2014 har vi tyd-
liga tecken pa en inflationsuppgang.

En av orsakerna till att det tar sa 14ng tid dr den osdkerhet som ménga hus-
hall och foretag upplever infor framfor allt det som hénder i omvérlden. Ut-
vecklingen 1 Storbritannien med beslutet att trdda ut ur EU har paverkat fore-
tagens och hushéllens bedomningar, likasé presidentvalet i USA. Det pagar
ocksa diskussioner om hur stabilt det europeiska banksystemet dr och hur vél
det kan stddja den reala europeiska ekonomin for att fa igéng tillvixten.

Allt detta maste végas in, och det dr svara beddmningar som vi och véra
kollegor i omvirlden sliter med varje dag.

Dock dr bedomningen som sagt att det finns grundldggande forutsittningar
for inflationen att stiga. Men eftersom vi har dessa osdkerheter dr var bered-
skap fortsatt hog for att gora penningpolitiken mer expansiv om det skulle be-
hovas.

L4t mig ocksd pdminna om att hushéllens skuldséttning riskerar att paverka
svensk ekonomi lédngre fram pé ett mycket negativt sitt. Darfor ar det viktigt
att se Over atgarder for att ddimpa skuldsdttningen sa att den inte fortsitter i den
takt vi ser.

Vad giller penningpolitiken &r det viktigt for oss att fortsétta att ge kraftfullt
stod till svensk ekonomi och se till att vi har den goda tillvaxt som behovs for
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att nd en inflation pa 2 procent och for att inflationsforvéntningarna ska stabi-
liseras runt 2 procent.

Var bedomning &r att inflationsmaélet ar ett viktigt ankare for svensk eko-
nomi.

Ordféranden: Tack for foredragningarna! Nu har ledaméterna mojlighet att
stélla fragor till riksbankscheferna. Eftersom vi gar efter partiernas storleks-
ordning stéller jag sjélv den forsta fragan.

Med historiska matt métt har vi en extrem penningpolitik med negativa rén-
tor och vildigt stora obligationskép. Som har ndmnts &r Riksbanken inte en-
sam om att driva en sadan politik; det gér ménga andra centralbanker ocksa.

Det framgar av det riksbankschefen sdger att mycket av penningpolitiken i
praktiken gér ut pa att paverka valutakurserna for att darigenom fa upp infla-
tionen i Sverige.

Vad giller den svenska kronan ser vi en tydlig forsvagning 6ver tid. Fragan
ar 1 vilken utstrickning detta dr en konsekvens av den extrema penningpoliti-
ken eller om det finns andra faktorer som spelar roll. Stefan Ingves sa tidigare
att allt hinger ihop pd ett mycket tydligt sétt, men den senaste forsvagningen
av kronan tycks snarare hinga ithop med brexit och den turbulens som det
skapade &n med penningpolitiken. Det &r vil en ganska typisk reaktion i en
oséker tid.

Man kan darfor fraga sig om det &r klokt att fortsdtta att fora en extrem
penningpolitik, och till och med annonsera en dnnu mer extrem penningpoli-
tik, med de risker som det for med sig om det dnda &r andra faktorer som spelar
storre roll for vixelkursen — som ju pa sitt och vis ska gora jobbet for att fa
upp inflationen.

Min fraga till Kerstin af Jochnick handlar om resursutnyttjandet. Nér det
giller de inflationsutfall vi ser, senast i dag pa 1,2 procent, och era beddém-
ningar av resursutnyttjandet finns det ménga forklaringar till varfor det inte far
fart pa inflationen givet den bedémning av resursutnyttjandet som ni gér. Ar
det rimligt att anta att ni gor en felaktig bedomning av resursutnyttjandet ef-
tersom ni inte far upp inflationen? Eller beror det bara pd de andra faktorerna?
Kan det ligga nigot i er egen beddmning som gor att det blir fel?

Vice ordforanden: Det finns etablerade och vilkanda skal till den nuvarande
penningpolitiken och 14grantepolitiken, och jag tycker att riksbankscheferna
gor god réttvisa at argumenten. Det finns ocksa vélkdnda invdndningar som
hors hela tiden i debatten, sdisom méjliga problem med en kombination av pen-
ningpolitiken, den hdga tillviaxten och finanspolitiken och — kanske mer precist
— risken med skuldséttning, framfor allt i bostadssektorn, liksom tillgdngspri-
ser, bubbelrisker och sadana saker. Jag tycker att allt detta foretrads vél i dis-
kussionen om Riksbankens penningpolitik.

En sak som jag, ironiskt nog, tycker lyser med sin franvaro i Sverige ar
penningpolitikens fordelningskonsekvenser. Denna diskussion tycker jag mig
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se mer av pé andra héll, bade i lander i ECB-omrédet och i Storbritannien. Vi
far en del forutsedda men &ndé problematiska fordelningspolitiska konsekven-
ser ndr tillgangspriser drivs upp och ménniskor som har precis saddana till-
géngar tjénar bra pa penningpolitiken medan andra ménniskor tvartom riskerar
att bli forlorare. Jag har inte sett s4 minga resonemang kring fordelningskon-
sekvenser i Riksbankens rapporter. Jag skulle vilja hora era resonemang och
hur ni ser pé den sortens problem i penningpolitikens spar.

Stefan Ingves, riksbankschef: Tack for fragorna! Den forsta tolkar jag som fra-
gestéllningen: Tar vi i for mycket? Nej, jag tycker inte det. Vi gor sa gott vi
kan och gor den bésta beddmning vi 6ver huvud taget kan komma fram till vid
var tid. Inflationen dr pa vig upp mot 2 procent, d4ven om det har dréjt lite for
lange innan det intraffar.

Min uppfattning &r att penningpolitiken & ena sidan paverkar vixelkursen,
men & andra sidan dr det svart att sdga hur mycket. Just vaxelkursprognoser ar
bland det svaraste man kan ge sig pd. Om man tittar pd de prognoser vi har
gjort ser man att kronan faktiskt har gtt at andra héllet, det vill sdga forsva-
gats. Detta dr rimligtvis, precis som Fredrik Olovsson sa, en konsekvens av
Okad osédkerhet, for det dr sa det brukar vara nér det hdander saker i var omvirld.

Samtidigt kommer vi inte ifrén att med den utveckling vi har haft i vérlden
och vért inflationsmal har var slutsats hela tiden varit att det inte 4r dags att ge
upp inflationsmalet, dér av den penningpolitik som fors och det fokus som har
legat pa vaxelkursen.

Vi kan ocksé se att kronan har stirkts ganska mycket under en period fran
2010 och framat, efter den stora deprecieringen i samband med den globala
finanskrisen. Under den tiden visade det sig vara helt omgjligt att f& upp in-
flationstakten till 2 procent. Det var under precis den tidsperioden som infla-
tionen blev lidgre och ldgre, inte enbart pa grund av vixelkursskal utan av en
rad olika skal.

Om jag hoppar 6ver till Ulf Kristerssons fraga om fordelningskonsekvenser
och vad som saknas i den diskussionen har naturligtvis all ekonomisk politik,
inklusive penningpolitik, ndgon form av fordelningskonsekvens. Var uppfatt-
ning &r dock att alla nog har nytta av om vi kan dstadkomma en ekonomisk
utveckling i svensk ekonomi som dr sadan att vi klarar vért inflationsmal. Sett
till den penningpolitik som har forts pd senare ar och som har bidragit till att
arbetslosheten har fallit ganska stadigt under ett antal ar far man séga att det
knappast ér en fordelningskonsekvens som &r negativ i ndgon mening.

Samtidigt har vi den svara fragan om tillgdngspriser och vad som hénder
pa den kanten. Det dr ju s& med ekonomisk politik att den sdllan blir fullstdn-
digt perfekt. Ekonomisk politik &r att vdlja, och dd méste man gora det. Givet
den maélfunktion som vi har tilldelat 2 procents inflation har vi valt dérefter.
Det har lett till god ekonomisk utveckling i svensk ekonomi i vid mening, och
det tror jag faktiskt att alla har haft stor nytta av.
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Kerstin af Jochnick, forste vice riksbankschef: Jag borjar med Fredrik Olovs-
sons frdga om resursutnyttjandet. Det &r en hogst berittigad fraga eftersom det
tar lang tid att f4 upp inflationen. Vi har dock i var penningpolitiska rapport
forsokt redovisa hur vi resonerar. Som jag sa tittar vi pA en méngd indikatorer,
och det finns goda skl att tro att de historiska sambanden mellan resursutnytt-
jande och inflation géller.

Diremot &r vi i ett besvarligt lage, och vi har sannolikt strukturella faktorer
som ocksa spelar in. Det &r darfor svart att sdga hur snabbt vi kan fa upp in-
flationen. Men med det senaste KPI-utfallet ligger KPIF pa 1,4 och vi har haft
en uppgang sedan 2014. Sa vi dr pa vdg upp.

Jag kan sedan ldgga till att vi har ju en ekonomi som é&r lite tudelad. Det
innebér att inhemsk efterfragan i Sverige gar bra och att vi hoppas att det ska
bli ett béttre ldge for exportindustrin. Férhoppningsvis kommer den europe-
iska tillvixten igang béttre sa att det blir storre efterfragan pa svensk export.
Detta kommer att bidra till att vi fr ytterligare hogre bristtal hir och att re-
sursutnyttjandet stiger i industrin. Var bedémning &r dock att sambanden har
fungerat under lang tid, och dessa samband finns ocksa i andra lénder.

Nér det giller Ulf Kristerssons fraga om fordelningspolitiken har vi vart
mal for penningpolitiken. Som jag sa tycker vi att inflationsmalet 4r ett viktigt
ankare och en hornpelare i den ekonomiska politiken. Inflationsmalet har tja-
nat Sverige vdl genom att vi har haft hogre tillvixt och storre kopkraft for
hushallen sedan det infordes.

Sedan kommer sjdlvfallet fragan om hushallens skuldséttning. Dér ser vi
flera lander som har rékat ut for finanskris. Vi har sjdlva haft finanskris har i
nértid, bade pa 1990-talet och under 2008—2009. Vi ser att vi far tapp i tillvax-
ten som det sedan blir svart att ta igen. Den trendmaéssiga tillvéxten blir darfor
lagre, och detta kan man se i alla lander.

Det dr nagot att ta i beaktande att bade tillvixten och vélstandet for Sverige
som helhet kan minska om vi skulle rdka ut for en finanskris. Det ar dérfor vi
ar sé angeldgna om att just hushallens skuldsdttning ska tas pa stort allvar och
att vi inte forsdtter oss i en sddan situation att vi far problem léngre fram.

Vi har haft flera internationella organisationer hér pd senare dr — EU-
kommissionen upprepade ganger och IMF — som pekar pé detta férhallande.
De tittar inte specifikt pa Sverige, utan de jimfor oss med andra ldnder i samma
situation. De menar att vi dr valdigt sarbara med det finansiella system vi har
och hushéllens hoga skuldséttning. Man &r inte orolig for hushallen som sa-
dana eller for banksystemet — vi har sannolikt ett tillrdckligt robust banksy-
stem, och huvuddelen av hushallen kommer att klara sina skulder — men vi far
effekter pa konsumtion och tillvéixt. Sddana stora effekter vill vi inte ha.

Dennis Dioukarev (SD): Det var manga som blev tagna pé sdngen av det ame-
rikanska valet. Mycket dr dock fortfarande osékert i termer av vad det kan
komma att innebéra for varldsekonomin och vilken politik den nya presidenten
kommer att bedriva.
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Som redan konstaterats i dag f6ll borserna initialt efter brexit for att sedan
ater stabiliseras. Samma trend sdg vi nu pa finansmarknaderna nér Stock-
holmsborsen foll initialt for att sedan na sitt arshogsta. Denna typ av volatilitet
minskar givetvis forutsdgbarheten, och det aterstér att se hur ekonomin péver-
kas pé 14ng sikt.

Vad som ligger i nirtid dr Feds forvintande rdntehdjning i december och
de penningpolitiska beskeden fran ECB. Sannolikheten for att Fed skjuter en
rantehdjning pa framtiden har nu 6kat. Detta i kombination med inflationsut-
fallet i september gor det svart att forutsdga nagot nu, men jag undrar: Hur
forhaller sig Riksbanken till en vérldsekonomi i férdandring, och hur skulle ett
scenario dir Feds rantehdjning uteblir paverka Riksbankens inflationsprogno-
ser och riantebanan?

Rasmus Ling (MP): Tack for foredragningen! Ni har nu bekréftat den styrrénta
som ligger en halv procentenhet under ECB:s styrrinta, som &r O procent. Sam-
tidigt har vi i Sverige bdde hogre tillvixt och hogre inflation 4n eurozonen,
och sa har det varit de senaste tva dren.

Jag skulle vilja att ni utvecklar lite grann huruvida det ar rimligt att vi ligger
pa en légre ranteniva dn ECB nér vi har en hogre inflationstakt och en hogre
tillvéxt.

Emil Kéllstrom (C): Herr ordforande! Riksbanksledningen far ibland kritik for
att den tar sig ritten att kritisera vad andra aktorer, inklusive riksdag och reger-
ing, gor eller inte gor nér det géller till exempel arbetsmarknad och bostads-
marknad. Jag héller inte med om kritiken utan tycker att det &r rdtt med det
klarsprék vi far hora fran framfor allt riksbankschefen.

Jag kan konstatera att det dr en extrem obalans i var ekonomi. Det &r ett
underbetyg till de partier som &r representerade i den hér salen att vi med
Oppna Ogon viljer att gora alltfor lite for att bemdta detta. Det var inte min
fraga utan en inledande parentes.

Fragan kommer i det foljande. Jag har suttit med vid dessa presentationer
och sett era grafer och slides under fem eller sex ar, och 2 procents inflation
har alltid legat fyra fem ar framét i tiden och gor s &n i dag. Jag ar lite forvanad
over att s pass manga av dem ni fragar fortfarande tror att inflationen kommer
att vara 2 procent om ytterligare fyra fem ar.

Det jag funderar 6ver pd min kammare och som jag skulle vilja hora era
tankar om &r detta: For varje dag och &r som gar med dessa laga réntenivaer
och det 1aga eller obefintliga inflationstrycket maste ju risken dka for att vi nar
ett nytt steady state dér inte minst marknadsréntorna internaliseras i systemet.
Aven om vi ser ett tryck uppat kommer inte minst hushéllens konsumtion att
minska betydligt om de féar signifikant hdgre rantekostnader. Trycket uppét
bromsas da av en allmén nedtrappning i ekonomin, i ett ldge da vi vet att en
stor del av den ekonomiska styrkan i Sverige beror pa just inhemsk konsum-
tion.
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Flera debattorer savil i Sverige som internationellt pekar pa det faktum att
vi sannolikt kan forvédnta oss en ekonomi med ldga réntor och lag inflation
under mycket ladng tid framdver. Jag skulle vilja hora era resonemang om
denna risk, denna mojlighet eller detta scenario — hur pass troligt det &r och i
vilken mén vi, givet detta framtidsscenario, méste fordndra hur vi jobbar och
vad det kommer att innebéra.

Stefan Ingves, riksbankschef: Dennis Dioukarev fragade vad som hénder ifall
Fed inte hojer — den som det visste! Det ar svart att forhalla sig till hypotetiska
fragor och fragestéllningar. D& méste man se framfor sig ldgre tillvixt och
framfor allt en ldgre inflationstakt i den amerikanska ekonomin. S& hér 1dngt
ar det egentligen ingenting som talar for det. Tvértom tror jag att inflationsfor-
véantningarna har gétt upp i USA.

Om det &nd4 skulle vara sé att man av olika skél véljer att inte hoja réntan
ar det rimligt att anta att rintehdjningar pa alla méjliga olika hall i vérlden
ocksa fordrdjs och att det hénder saker pa de finansiella marknaderna. Hogst
sannolikt skulle detta fa aterverkningar ocksa i Sverige, nér det giller bade
rantenivan och véxelkursutvecklingen.

Rasmus Ling frigade om ECB. Det dr lite knepigt nér det giller ECB, for
de har alla mgjliga olika réntor. I och for sig talar de om en rédnta pé noll, men
den faktiska rinta som styr ECB é&r deras inldningsrdnta, som ér —0,4. ECB
ligger alltsé vildigt ndra oss — vi har —0,5. I det avseendet ligger vi véldigt nira
varandra.

Det finns ytterligare en teknisk historia som ocksa spelar roll i detta sam-
manhang. Europeiska centralbanken koper inte tyska statsobligationer ned till
lagre &n —0,4. Om man ska jamféra Sverige och EMU-omrédet &r det framfor
allt svenska statsobligationer visavi tyska statsobligationer som man sneglar
pd. Om vi da ligger pd —0,5 och dessutom kraftfullt kdper statsobligationer
langs med hela yield-kurvan innebér det att vi antingen ligger lite under den
tyska avkastningskurvan eller véldigt néra den. I detta avseende far man siga
att den teknik som ECB har valt ndr det giller att utdva penningpolitik har
gynnat Sverige. Det har varit bra for var del att man har valt att géra pa det
séttet.

Emil Kéllstrom fragade om 2 procent som alltid flyttas fyra fem ar framat i
tiden. Om vi ligger ganska néra 1 '2 1 dag, métt som KPIF, ligger vi bra mycket
nirmare nu dn vad vi gjorde tidigare. Vi tror att vi kommer dit, men for att
gora det far man vara envis och hélla pa ett tag.

Man kan tolka inflationsférvintningarna pé olika sétt. Ett sdtt att gora det
ar att sdga att manga i Sverige forvéntar sig att vi kommer att vara envisa och
att de darfor raknar med att vi far upp inflationen till 2 procent.

I den andra delen av fragan ror jag mig lite utanfor penningpolitiken. Det
har mycket att géra med den bild som Kerstin af Jochnick visade, dar hon
beskrev hur den allménna rantenivan har fallit globalt under ganska lang tid.
Det har lett till ett l4ge i varldsekonomin dér realréntorna allmént sett dr ldga
eller till och med negativa. For att vi ska fa positiva realréntor behdver vi ha
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en tillvixt som &r sadan att det 16nar sig att investera pé olika hall i vérldseko-
nomin. D4 stiger ocksa de nominella rédntorna s smaningom.

Realrdntan kan inte en centralbank paverka, utan vi kan paverka den all-
ménna ranteutvecklingen lite grann &ver en konjunkturcykel kring den ra-
dande realrdntan. Det dr svart att besvara frdgan om nér vi far en positiv real-
ranta, men rimligtvis kraver det ganska kraftfulla strukturdtgérder i en lang rad
olika ekonomier for att det ska bli lonsamt att investera igen.

Det vi inte har svaret pa i dagslidget — detta kommer att krdva fascinerande
och langvarig analys — dr hur man ska kombinera detta med det faktum att det
i den vélutvecklade delen av virlden sannolikt &r forsta gangen nagonsin som
vi har att tdnka kring dessa fragor i ett lige med en mycket snabbt aldrande
befolkning som sparar vildigt mycket. Detta ér viktiga fragestallningar som ar
vél vérda att dgna tid at att fundera 6ver, men jag har inget precist svar i dags-
laget.

Kerstin af Jochnick, forste vice riksbankschef: Jag kan komplettera lite nar det
giller den forsta frdgan om vad som hénder om Feds rintehdjning uteblir. Det
hénder vildigt mycket i vérlden nu. De ldnga ridntorna gick upp mycket i gér
men foll tillbaka ndgot under natten. Det kommer hela tiden ny information
som man behover ta stdllning till.

Vad som hédnder i december ér lite for tidigt att sdga nagot om. Feds beslut
ar en parameter, men ECB har ockséd méte i december. De star infor beslutet
om de ska fortsdtta med sina omfattande obligationskop och i vilken omfatt-
ning. Det kommer att paverka oss. Vi kommer att ha ytterligare inflationsutfall
innan vi har véart decemberméte. Som alltid kommer det mycket information,
och det dr mycket som péaverkar Sverige och den svenska marknaden. Vi far
darfor dterkomma i den delen.

Nar det géller Emil Kéllstroms fraga om ldga rdntor méste vi vara 6dmjuka
infor den situation vi befinner oss i. Vi har en generation som véxer upp nu
och som tror att vi alltid kommer att ha sa hir ldga réntor. Det dr en jétteviktig
fraga, inte minst for oss, att forklara varfor vi inte tror att rdntorna kommer att
vara sa laga jamt och att skilet 4r att vi méste fa upp inflationen. Det &r en
viktig del i svensk ekonomi, som kommer att tjéna alla vil.

Vi aterkommer lite lingre fram i november med vér stabilitetsrapport, dér
vi tittar lite noggrannare pa hushallens skuldséttning, som vi har tagit upp flera
ganger, och pa forsdkringsbolagen. Det blir allt svarare for dessa att fa avkast-
ning pa sina placeringar. Det finns en risk att de dras mot mer riskfyllda pla-
ceringar for att f4 den avkastning som de i sin tur har lovat pensionérerna.

Det finns andra risker ocksa pé de finansiella marknaderna, som kan borja
gro ndr vi har 1aga réntor under lang tid. Det &r en véldigt viktig fraga, och vi
aterkommer lite ldngre fram i november med vér stabilitetsrapport.
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Hakan Svenneling (V): Riksbanken har haft minusréinta under néstan tva r nu
och har kopt obligationer. Detta har haft vissa positiva effekter enligt Riksban-
ken, men den niva man ville ha har inte uppnétts. En expansiv penningpolitik
i denna form har inte provats tidigare, och erfarenheterna ar fa. Jag undrar
vilka negativa effekter en minusrénta och obligationskdp under s 1dng tid kan
fa och om en atergéng till normallage kan ske och i sa fall pa vilket sétt.

Samtidigt flaggar ni for att rdntorna troligtvis kommer att vara laga under
en lang tid framover. I den penningpolitiska rapporten och i era protokoll talas
om att hushéllens skuldséttning véxer snabbt och véntas stiga till 192 procent
fore fjarde kvartalet 2019.

Nu har det gatt ett antal ménader sedan amorteringskravet inférdes i som-
ras. Ni var ganska tidigt ute med att sdga att det kommer att f4 valdigt liten
effekt, framfor allt beroende pa att det bara paverkar nya lantagare och inte
alla lantagare. Jag bedomer att det hade en ganska stor effekt till en borjan. Jag
var lite forvanad de forsta manaderna, men sedan blev det ganska snabbt en
atergdng dir man sg att marknaden stabiliserade sig och effekten avtog kraf-
tigt.

Jag undrar: Vilken syn har ni pa amorteringskravet, och vilka andra atgér-
der skulle Riksbanken vilja se?

Mats Persson (L): Tack for en intressant presentation! Riksbanken bedriver,
som ni sjélva séger, en extrem och expansiv penningpolitik, och ni har bade i
dag och tidigare motiverat varfor ni driver den linje ni har. Samtidigt pekar ni
pa att det driver upp bostadspriserna och att det far effekt pa prisséttningen av
tillgangar, inte minst bostéder.

I detta 14ge, nér ni ser att inflationen pé kort sikt inte riktigt tar fart, véljer
ni att ha en beredskap for att ocksa agera pa penningmarknaden fram&ver. Ni
signalerar dven att ni vill skjuta upp en eventuell h6jning av reporéntan.

Kerstin af Jochnick har ett resonemang om att det viktiga pa lang sikt ar att
ménniskor har fortroende for inflationsmalet och prisstabiliteten, och ni pekar
sjilva pa att ni uppnér detta eftersom hushall och foretag forvéntar sig att
2 procent uppnds pd fem 4r. Jag blir lite forbryllad: Varfor ar det sé viktigt att
pé kort sikt fortsdtta med den expansiva politiken nér inflationsforvéntning-
arna, enligt er sjilva, anda kommer att nas pa fem ars sikt?

Ni pekar pa hojda tillgangspriser och bostadspriser och pa hushéllens skuld-
sattning, och min andra fraga handlar om tajmingen att i detta ldge signalera
en fortsatt véldigt expansiv penningpolitik, nér ni ser att priserna pa bostéder
okar. Jag haller med om analysen att det blir ett stort politiskt ansvar att ta tag
i dessa fragor och att det tas alltfor fa initiativ pa detta omrade frén det politiska
systemet.

Givet att ingenting sker, vad dr anledningen till att ni trots detta gar vidare
med den expansiva politiken, nér ni sjdlva skisserar dessa negativa scenarier
och risker med eventuella prisfall i den inhemska konsumtionen och detta
skapar en negativ spiral vid en eventuell nedgéng i ekonomin? Varfor ar detta
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viktigt pa kort sikt nér ni dnda tycks klara det pa lang sikt, och varfor bedriver
ni i detta ldge en expansiv politik nér priserna pa bostader okar?

Jakob Forssmed (KD): Jag tackar for bra foredragningar av Riksbanken. Ni
signalerade tydligt i den penningpolitiska rapporten i oktober att ni har en be-
redskap for att anvdnda alla verktyg for att gora penningpolitiken &nnu mer
expansiv om s skulle behdvas. Samtidigt prognostiserar nu Riksgéilden ett
lagre utbud av statsobligationer. Jag undrar: Har ni planer eller tankar pa att
anvinda andra verktyg ocksa, det vill sdga kop av andra tillgangsslag, kom-
munobligationer eller vad det nu kan vara, i hdndelse av att det ldgre utbudet
inte skulle racka?

Min andra fraga handlar om USA-valet och att inflationsférvéntningarna
och de langa réntorna har stigit som en f6ljd av detta. Diskrepansen mellan till
exempel tyska och italienska réntor har 6kat rejilt. Hur tror ni att ECB kommer
att hantera situationen framdver om denna utveckling fortsétter?

Stefan Ingves, riksbankschef: Tack for fragorna! Lat mig backa ett steg till
Rasmus Lings frdga, som manga av de andra frdgorna ar en fortséttning pa.
Fragan var ungefér sa hér: Varfor ligger vi under ECB? Det samhillsexperi-
ment som vi i vid mening ger oss pa for niarvarande &r att halla en hogre tillvéaxt
och en hogre inflationstakt i Sverige dn i Europa. Det &r detta som pagar i
dagsldget, och det har stétts kraftigt av den penningpolitik som vi for.

Sa hér langt har det varit lyckosamt i den meningen att inflationen &r pa vag
upp och arbetslosheten pa vig ned. Sedan aterstar det att se om vi klarar det
pa ldngre sikt. Om vi ska klara det i genomsnitt pa lang sikt talar vi om en
strukturomvandling i svensk ekonomi som ligger utanfor penningpolitiken.

Som en del av penningpolitiken har vi Hakan Svennelings fraga om rénta,
obligationskdp och effekter sa hér langt. Att gd mot minusrénta, om jag véljer
det sprakbruket, atf6ljs naturligtvis av stor symbolik och mycket diskussion.
Vi experimenterade i mycket liten skala 2009-2010.

Jag tycker att hela systemet har fungerat vél, mycket béttre &n vad manga
forestéllde sig att det skulle gora. Vi har uppnatt det vi ville, det vill sdga att
fa ned den allménna rintenivén i Sverige; det dr vad som har skett. Vara obli-
gationskdp har enligt véar uppfattning bidragit till detta.

Vi har noga foljt vad som sker pa obligationsmarknaden och hur saker och
ting fungerar dér. S& hér langt har det inte varit nagra storre problem eller be-
kymmer nér det géller att hantera de obligationskdp vi gor. Sa hér ldngt har
systemet alltsd fungerat.

Aterigen: Jag tror att det &r viktigt att ha var omvirld i atanke lite grann.
Vid den tidpunkt d4 Europeiska centralbanken bestimde sig for att sénka rin-
tan till en negativ niva och samtidigt géra mycket stora obligationskdp dndra-
des spelplanen for Riksbanken dver en natt. Det var vi tvungna att forhélla oss
till, antingen genom att sitta med armarna i kors och se vad som hénder eller
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genom att forsoka hantera situationen efter bésta formaga. Vi har gjort det se-
nare, och s hér langt tycker vi att det har fungerat val.

Nar det giller frdgan om amorteringskrav har jag sagt manga génger tidi-
gare, och det star jag for, att det dr ett milt amorteringskrav. Jag tror inte att
det kommer att rdcka. Vad som behdver goras dérutover &r svart att svara pa
nér det géller enskilda atgédrder. Ytterst handlar det om kombinationer av at-
gérder och vilka typer av paket som forhoppningsvis vaxer fram over tiden.

Ett skuldkvotstak ldr nog behovas, eftersom allt fler skjuts allt hogre upp i
skuldnivé. Den processen behdver man fa stopp pa ndgonstans. Rinteavdragen
och éndrad fastighetsskatt — det handlar da om hogre fastighetsskatt, sa att det
inte finns nagot missforstand pa den punkten — dr sddant som ligger i farans
riktning nér det géller atgirder man kan resonera om. Det handlar ocksd om
hur hyresregleringen ska se ut i framtiden och kommunernas regler for bo-
stadsbyggande med mera. Men det dr inte mdjligt att plocka fram endast en
atgérd, eftersom mycket styrs av vilka paket av atgérder som véxer fram.

Om vi fokuserar enbart pa finanssektorn har jag ocksd manga ganger tidi-
gare sagt att min uppfattning ar att riskvikterna for bolan i banksektorn &r for
laga.

Mats Persson fragade varfor det nu dr viktigt att f4 upp inflationen och
pusha pé nér det géller de hir fragorna pé kort sikt. Det ena svaret dr att man
annars 16per risken att kort sikt blir till lang sikt. Det andra svaret &r att inte
minst inflationsforviantningarna placerar sig pa en helt annan niva. Vi hade
nagra ar nér inflationsforvéntningarna bérjade vandra nedat pa ett ganska obe-
hagligt stt, givet vart inflationsmal pa 2 procent. De inflationsforvantningarna
har vi nu lyckats vénda. Och det tycker vi ar bra.

Nar vi ska hantera de hér olika fragorna och fragestéllningarna stills vi
samtidigt infor att det alltid &r svért att géra manga olika saker samtidigt nér
det géller ekonomisk politik. Det dr alltid svart att hitta en lamplig kombinat-
ion av de saker som behdver goras. Det dr egentligen den grundldggande fra-
gestéllningen. Somt forvéntas vi gora, och annat ska goras av andra.

Jakob Forssmed fragade om andra obligationer. I teknisk mening kan vi
gora bade det ena och det andra. Det gjorde vi ocksé under den stora finans-
krisen. Det gar, kort och gott, ut pa att anvdnda Riksbankens balansrikning for
att kopa tillgdngar och betala med nya riksbankspengar for att skapa mer
pengar i den svenska ekonomin. Alla verktyg som vi férfogar ver, varav en
del anvéndes under finanskrisen, kan utan négra storre tekniska bekymmer
aterinforas. Ett exempel pa det dr att kopa till exempel kommunobligationer.

Givet tillstdndet pd var bolanemarknad dr vi dock synnerligen skeptiska till
att kopa bostadsobligationer. Jag kan alltsa inte se att just en sddan atgérd
skulle ligga i korten i nértid.

Sedan kan jag tyvérr inte svara pa vad EMU-sidan skulle vélja att gora om
rantorna skulle stiga i sodra Europa. En centralbank kan inte hantera bekymren
med skillnader mellan sédra och norra Europa. I sddra Europa handlar det yt-
terst om strukturomvandling. Om man av olika skil inte vill genomf6ra den
strukturomvandlingen handlar det i slutinden om ldgre levnadsstandard i s6dra
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Europa jamfort med i norra Europa. Men det forhallandet rader inte en central-
bank &ver.

Kerstin af Jochnick, forste vice riksbankschef: Jag vill géra nagra korta tilldgg.
Till att borja med fragade Hakan Svenneling vad vi kan géra och vad vi vill
ska goras. Bostadsmarknaden dr det underliggande problemet bakom hushal-
lens skuldséttning. Riksbankschefen har gett forslag pa sddant som vi i alla fall
tycker att man bor se over nédr det giller det. Vi &r inte ute efter att forstora for
hushallen, utan vi vill att Sverige ska ga in i en langsiktigt hallbar utveckling.
Da maste man sannolikt jobba med olika saker. Det kan handla om skatter,
som réanteavdrag och fastighetsskatt. Men det kan ocksa handla om atgérder
eller regleringar som ror just skuldséttningen.

Man behdver inte ga sérskilt 1angt tillbaka for att komma till den tid da det
var helt naturligt att amortera pa bostadslanen. Vi amorterade ned dem pa 30—
40 ar, och vi hade en del av bostadslanen med fast rdnta och en del med rorlig
rénta. I dag har den stdrsta delen av boldnestocken rorlig rénta, vilket i sig
utsétter hushallen for en stor rénterisk. Det &r ocksd ndgonting som man
kanske bor se dver. Vi vill ha en kombination av atgérder som vi, nér vi ser
framat, tror leder till en héllbar utveckling som inte d&samkar svensk ekonomi
ndgra stora problem.

Jag vill ocksd kommentera Mats Perssons frdga om inflationsforvantning-
arna; om vi nu kommer att fa upp inflationsférvantningarna, varfor kan vi da
inte vara ndjda med det och bdrja hdja rintan igen? Ar 2015 sdg vi vikande
inflationsforvantningar. Och vi vet hur svart det dr att fa upp dem igen. Inflat-
ionsforvintningarna har precis borjat na de 2 procenten och vi vill gérna att de
ska stabiliseras ddr. Om de skulle vika nedat snabbt igen vet vi att det ar svart
att fa upp det hela. Skulle vi fa inflationsforviantningar som ligger véldigt 1agt
innebdr det fortsatt mycket ldga rantor och ett litet handlingsutrymme for oss
som centralbank. For det innebér att vdra mdjligheter att sinka reporéntan yt-
terligare dr begréansade.

Ingela Nylund Watz (S): Tack ocksé fran min sida for intressanta foredrag-
ningar! Jag har tva fragestillningar som jag skulle vilja hora ytterligare reflek-
tioner kring. Den ena handlar just om att rantenivaerna, som en del séger,
skulle ha hamnat i ett nytt normalldge. Riksbanken antyder ocksa i den senaste
rapporten att vi kommer att ha ldga réntor under en bra tid framdver och faller
alltsa in lite i den koren. Om Riksbanken gor den beddmningen, dr det da re-
alistiskt att tro eller dr det ens Onskviért att vi ska nd malet om 2 procent? Rén-
tan har ju inte legat dar pa vildigt ldnge.

Den andra fragan berdrde Kerstin af Jochnick lite grann tidigare. Riksban-
ken signalerar nu att vi kanske ligger ndrmare en ytterligare rantesdnkning dn
vi gjorde vid den forra penningpolitiska rapporten, eftersom ldget har fordnd-
rats internationellt. Da har vi frigan om livforsdkringsbolagen och deras pla-
ceringar i rantebdrande papper. Det paverkar i hogsta grad pensionsutfallet
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framover. Det dr en stor och viktig friga. Hotet om ytterligare rantesinkning
utgdr ytterligare press pa livforsékringsbolagen. Vilka risker ser Riksbanken
med en situation ddr vi far en diskussion om sdmre pensionsutbetalningar?

Jorgen Andersson (M): Det har funnits viss kritik mot Riksbankens kommu-
nikation och huruvida det finns nagon relevans i den. Det gor de hér 6ppna och
tydliga diskussionerna i dessa utfragningar dnnu viktigare. I samband med det
vill jag ocksa sédga att det dr vildigt bra att vi kan ta del av protokollen 6ver de
diskussioner som fors inom direktionen. P4 samma sétt &r de penningpolitiska
rapporter som finns virdefulla for oss.

Penningpolitiken dr en starkt bidragande orsak till tillvdxten och ddrmed
ocksa resursutnyttjandet. Jag uppfattade det som att riksbankschefen uttryckte
det pa det sittet nu. Det finns ocksa en diskussion om korrelationen mellan
resursutnyttjande och inflation i den penningpolitiska rapporten. Det finns
dven en diskussion i protokollet om just det forhéllandet, ifall det faktiskt fun-
gerar.

Givet att man tror pa att det fungerar som det &r tankt och som det alltid har
gjort kan vi 4nda frdga oss varfor man uttrycker en vilja att ha hog beredskap
for fortsatta stimulanser. Under normala foérhéllanden borde man vil dandé —
med utgangspunkt i att man vill féra en kontracyklisk penningpolitik — bdrja
fundera pa att hoja rdntorna snarare &n att 6ka stimulanserna. Det &r ett exem-
pel pa att Riksbankens kommunikation kan uppfattas som otydlig. Mats Pers-
son var ocksa inne pa ett annat exempel pa Riksbankens kommunikation tidi-
gare. Jag skulle vilja hora nagra reflektioner om hur man uppfattar det.

Misslyckandet med att na inflationsmalet kanske inte ar lika allvarligt for
Riksbankens trovérdighet som att kommunikationen inte fungerar, om jag ska
uttrycka mig pa det séttet. Och det &r viktigt att vi bibehéller en stark trovér-
dighet for institutionen Riksbanken.

Det fordes ett resonemang om lag rénta. Ju ldgre rdntan &r, desto sdmre
effekt far man vid dnnu ldgre rénta ur ett stimulativt perspektiv. Da skulle jag
vilka héra om man resonerar kring vad som fungerar bést. Vilka stimulativa
atgirder 4r det som fungerar? Ar det lg rinta eller kop av obligationer? Om
det &r kop av obligationer, finns det da ndgon diskussion om vilka obligationer
man ska kopa? Det vill séga, vilken del av ekonomin dr det man vill stimulera?

Som jag uppfattar det har det varit valdigt lite kop av foretagsobligationer.
Ska vi forsta det som att resursutnyttjandet inom industrin och féretagssektorn
ar tillrackligt gott och att det darfor inte finns ndgot behov av att stimulera dér?
I stéllet finns det stimulanser av bostadsmarknaden. Ska vi uppfatta det som
att man vill 6ka utbudet i bostadssektorn och att det dérfor finns stimulanser
dar? Och borde man i sé fall 6ka dem?

Stefan Ingves, riksbankschef: Ingela Nylund Watz fragade om vi har ett nytt
normalldge. Det dr svart att forestélla sig att vi skulle ha ett normalldge dér
realrédntorna i vérlden skulle forbli noll eller vara negativa. Om man géar langt
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tillbaka i tiden ar det ytterst ovanligt att ha den hér typen av realrdnteniva.
Aven om den globala realriintan ir extremt 1ag i dagsléget, 1at oss sdga noll, 4r
det fortfarande onskvért att fa upp inflationstakten till 2 procent. Det innebar
namligen rimligtvis att vi d& ocksa far nominalrdntor som &r hogre &n noll,
som i varje fall inte &r negativa. Vi tror att det vore bra, av ménga olika skal,
bland annat nér det géller hur finansmarknaderna fungerar, hur vi tinker pa
det hédr med rénta och hur systemet fungerar.

Fragan om livbolagen dr en mycket beréttigad fraga, som ytterst har att gora
med den 1aga realrdntan i den globala ekonomin. I slutdnden kan ett livbolag
inte betala ut mer &n den avkastning man har. Om realrdntorna &r laga i vérl-
den, inklusive i Sverige, blir avkastningen alltsé ddrefter. Det enda séttet att
kompensera for det pa kort sikt dr att halla mera aktier. Men om man haller
véldigt mycket i aktier blir det sannolikt en skev fordelning av avkastningen
mellan olika forsikringsbolag. Det dr ndmligen svart att ténka sig att alla ar
lika skickliga.

Om realréntorna dr ldga kommer man i slutdnden inte undan faktumet att
det i den vérlden bara finns ett sétt att hantera pensionsutbetalningar pa kort
sikt. Det &r att ta frén den ena generationen och ge till den andra. Det innebar
kort och gott att ndgon kommer att fa lagre pension vid nagot tillfdlle i framti-
den. P lite sikt dr det enda botemedlet mot det att vi har tillvédxt i ekonomin.
Alternativet vore att alla sparar dnnu mycket mer. Men da faller efterfragan i
ekonomin. Det dr en svar och viktig fragestéllning.

Om jag ska vara lite teknisk ser det ocksa lite olika ut beroende pa hur man
har valt att organisera sitt pensionssparande. I vissa fall, om man sparar i ett
gammalt Omsesidigt bolag, bir hela pensionskollektivet risken nér det giller
vad jag kommer att fa ut eller inte f ut s& smaningom. Men om jag har valt
att lagga hela mitt pensionssparande i fondforsékring star ju hushallet sjalvt
for all risk. Och da far man leva med det. Det ser alltsd lite olika ut for de
enskilda individerna. Men det dr helt korrekt att allt fler sannolikt kommer att
inse Over tid att de pensionsataganden som finns kanske inte alltid blir som
man ténkt sig, jamfort med vad man trodde tidigare.

Jorgen Andersson fragade om resursutnyttjande och inflationstakt under
normala forhallanden. Vi rader inte 6ver de forhallanden vi har, eftersom Sve-
rige &r en liten och 6ppen ekonomi. Vi och manga andra centralbanker far leva
med att vi har sifferkombinationer som ingen av oss sannolikt hade forestéllt
oss ndr vi studerade nationalekonomi for linge sedan. Men vi kan inte dndra
pé viérlden utan fir acceptera den som den dr. Vi far gora sd gott vi kan for att
andé fa upp inflationen.

Aterigen, det #r nog #nda omvirldsutvecklingen som sitter agendan i
ganska stor utstrackning. Vi importerar ndmligen den allménna réntenivén till
Sverige. Sedan kan vi med hjilp av penningpolitiken avvika en del frén den sé
lange var malsittning r att fa upp inflationen under ordnade former. Vi kom-
mer absolut inte att forséka fa upp inflationen under oordnade former. I sé fall
skulle vi hogst sdkert fa se mycket hoga realrdntor. Men da skulle det ocksa
bli en ekonomisk oreda, vilket ingen i Sverige 6nskar.
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Den andra fragan géllde om det 4r 1ag rénta eller kop av obligationer, och i
sa fall vilka obligationer, som ger den basta effekten. Vi har valt en kombina-
tionslosning. Det dr ett sitt att beskriva en form av riskhantering. Riskhante-
ringen bestér hér i att gora bdda samtidigt. Men nér man pratar om penning-
politik sitter kraften ytterst i Riksbankens balansrdkning. Och penningpolitik
fungerar sé ldnge alla dr dvertygade om att vi vid nagot tillfalle kommer att
vara villiga att anvinda vér balansriakning i stor skala.

Givet det ovanliga ldge som vi har och som vi har haft under ett antal ar
hade det varit ganska riskabelt att bara séinka ridntan och inte samtidigt anvinda
balansrdkningen. Tédnk om ndgon da hade synat korten! Av det skilet var det
viktigt att 14gga kraft bakom orden och i stor omfattning anvinda balansrak-
ningen. Det tycker vi har fungerat. Vi har ndmligen kopt ned, om jag uttrycker
mig pa det sittet, statens avkastningskurva. Statens avkastningskurva &r i sin
tur normgivande for den allménna réntenivan i Sverige. Av det skélet har en
vildig méngd andra réntor ocksa fallit.

Vi pratade om fordelningseffekter tidigare. Nér det giller olika typer av
utléning eller kép av obligationer paverkar vi inte kreditallokeringen i ndgon
storre utstrdckning om vi koper statsobligationer jamfort med om vi skulle
specialdestinera flodet av pengar till olika sektorer i den svenska ekonomin.
Med den finanssektor och den struktur som vi har i svensk ekonomi har vi
tyckt att det har varit béttre att jobba med normen, vilket &r statens upplanings-
rénta, och lata marknaden skota resten, jamfort med att skapa ett system dér vi
specialdestinerar utlaning till olika sektorer i den svenska ekonomin.

Summa summarum: Beslutet vi tog en géng i tiden da vi gjorde bada, da vi
bade sénkte rdntan och valde att kdpa statsobligationer i stor omfattning, hade
kort och gott att gora med riskhantering. Vi ansag helt enkelt att det vore for
riskabelt att enbart sénka réntan, for tink om nagon hade synat korten da! Da
hade vi haft &nnu svérare att hantera penningpolitiken &n vi har haft.

Kerstin af Jochnick, forste vice riksbankschef: Jag har inte mycket att tilligga
men kan mgjligen fortydliga att vi genom reporéntan paverkar de korta rén-
torna. Men genom att kopa obligationer paverkar vi rdntorna pé lite ldngre sikt.
Det kan man se pa avkastningskurvorna som riksbankschefen namner. Vi kan
ocksa jamfora med de europeiska rantorna. Och dé ser man att vi har lyckats
trycka ned rdntorna utmed hela avkastningskurvan.

Niklas Karlsson (S): I en artikel i Dagens industri tidigare under hosten ut-
trycker Kommuninvest att de av flera skél helst inte vill att Riksbanken ska
kdpa kommunobligationer i just Kommuninvest. Hur ser ni pa detta? Finns det
nagra risker och méjligheter med det?

Monica Green (S): Tack for bra foredragningar! Sist ni var hér stéllde jag en
fraga om bostadsbyggandet. Jag tinker att det kan vara lampligt att gora det
nu igen, eftersom det just nu gar bra med investeringar i bostdder och det byggs
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i stora delar av Sverige. Anda ser vi att det fortfarande ir brist p4 bostider.
Men det finns en tydlig intention om att det ska byggas i hela landet. Ser ni
skillnad? Har ni dndrat er bedomning sedan forra gdngen nér det géller att det
hjélper till att 4 igdng inflationen pé ett battre sétt?

Jag har ocksé en fraga om de hypotetiska diskussionerna som finns i andra
delar av vérlden nér det giller helikopterpengar. Det dr kanske lite frimmande
for oss eftersom vi, genom den svenska modellen, har forsokt satsa pa att
stodja utsatta grupper. Vi har barnbidrag, ser till att det finns bostadsbidrag till
dem som behover det och sa vidare. Men det skulle vara spdnnande att hora er
syn pa att vissa ldnder kidnner ett behov av att fa upp kopkraften hos de grupper
som har det sdmst stillt och darfor maste anvidnda den typen av helikopter-
pengar. Kan det vara pa det sittet att nir det regnar manna frén himlen har den
fattige ingen sked?

Anette Akesson (M): Aven jag vill tacka for mycket intressant dragning. Jag
har en helt annan frga. Den ror digitaliseringen och automatiseringen. Man
tror att det redan paverkar eller kommer att pdverka arbetsmarknaden vildigt
starkt. Till exempel har reallonerna i USA varit 14ga under lang tid. Det hér
ligger kanske delvis utanfér ert omréde. Men hur kan det paverka penningpo-
litiken? Och hur ser utvecklingen ut i USA jamfort med hur det kommer att se
ut i Sverige?

Stefan Ingves, riksbankschef: Nar det giller att kdpa obligationer i Kommun-
invest har jag for mig att de ganska snabbt &dndrade asikt. Senare var det alltsa
okej att kopa kommunobligationer. Men det star Riksbanken fritt att kdpa det
som Riksbanken finner lampligt att kopa vid var tid for att utova penningpoli-
tik. Kommuninvest dr inte undantaget fran det. Men det stér ocksa dem fritt att
ha synpunkter pé i vad mén vi ska gora det eller inte. Men i slutdnden ar det
Riksbanken som utévar penningpolitik och inte Kommuninvest. Ingen har dis-
kuterat att det skulle dndras. Men jag tror drligt talat inte att den frdgan har
aterkommit. Man har ténkt till en gang till. S4 hir langt har det inte varit aktu-
ellt. Men vi kan inte utesluta att kopa kommunobligationer, pd samma sitt som
vi tidigare lanade ut till foretag.

Monica Green fragade om bostadsbyggandet. Det dr hogt i dagslaget. Och
det &r bra. Det behdver formodligen vara hogt under ganska 1dng tid. Vi beho-
ver ndmligen 6ka vart bostadsbesténd, inte minst i storstdderna. Det underlét-
tar strukturomvandlingen i svensk ekonomi for nidrvarande. Men det dr nog
omgjligt att skapa balans pd bostadsmarknaden utan att dndra hyresregle-
ringen. Det kommer alltid att finnas en &verefterfragan pé bostider, som en
konsekvens av just den regleringen.

En annan fraga som ligger helt och hallet utanfor bostadsbyggandet och
langt ifrdn penningpolitiken har att géra med utnyttjandegraden av det existe-
rande bostadsbesténdet. Det spelar ocksa roll i de hiar sammanhangen. Men jag

2016/17:RFRS

25



2016/17:RFRS

26

STENOGRAFISK UTSKRIFT FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

hoppas innerligt att det gar att utforma en ekonomisk politik i Sverige som
leder till en béttre fungerande bostadsmarknad. Det tror jag vore bra for alla.

Frdgan om helikopterpengar ar lite svar att svara pa. Olika personer har
niamligen olika asikter om vad som egentligen menas med helikopterpengar.
Lat mig ge tva exempel. Det forsta dr ett extremt exempel. Det kommer inte
att intrdffa, men ar ett exempel pa hur man skulle kunna skapa helikopter-
pengar. Vi gar i dagsldget igenom det storsta sedel- och myntutbytet pa mycket
lang tid i Sverige. Om vi skulle sdga ”For varje gammal femhundring fér ni tre
nya” skulle Riksbankens eget kapital mer eller mindre forbrukas. Det skulle
bli rusning efter nya sedlar. Det &r en variant pa helikopterpengar. Men det ar
kanske inte riktigt det man har i dtanke.

Det finns ett annat sétt att tinka om monetarisering, om jag utrycker mig
pa det sdttet. Detta &r dterigen bara ett exempel, men ett exempel som i teknisk
mening dr fullt genomforbart i svensk ekonomi. Men det vill till politiska be-
slut for sjdlva genomforandet. Lt oss anta att man av nagon anledning véljer
att 6ka barnbidraget, bostadsbidraget eller vad det nu &r. For att gora det okar
man statens upplaning, eftersom det blir ett budgetunderskott. De obligation-
erna placerar man pé obligationsmarknaden i Sverige. Eftersom det &r forbju-
det for Riksbanken att kopa obligationer direkt av Riksgéldskontoret koper vi
efter ett tag motsvarande méngd obligationer pd marknaden, och vi betalar
med nya riksbankspengar. Da har vi placerat mer pengar hos en del av befolk-
ningen. Det &r ett slags helikopterpengar, om man sé vill. Och det har man i
slutdnden finansierat genom att det dr Riksbanken som de facto trycker pengar.
Det ir ett slags kringelikrok for att sluta systemet. Men det 4r sa det gar till.

I det hér avseendet finns det alltid, i vér typ av ekonomi och dven i andra
lander, ett slags samverkan mellan vad staten och finanspolitiken gér och vad
staten, i egenskap av centralbanken, gor ndr det géller att hantera de hér fra-
gorna.

Anette Akesson frigade om digitalisering och automatisering. Det handlar
framfor allt om strukturomvandling. Och det har vi hanterat ménga ganger ti-
digare i svensk ekonomi. Strukturomvandling ligger i allt vdsentligt utanfor
penningpolitiken. Penningpolitiken kan bidra i ndgon méan, nér det giller kon-
junkturcykeln, genom att forsoka utjimna cykler. Men resten som har att gora
med just strukturomvandling ska hanteras pa ett annat sitt eller i ndgon annan
form.

Det svenska vilstandet bygger ytterst pa en stadig och gradvis strukturom-
vandling, vilket ocksa alltid har skett bak4t i tiden. Vi har minga exempel pé
det i Sverige. Till exempel finns inte tekoindustrin i Sverige ldngre. Det finns
i och for sig tekoforetag. Men de driver en helt annan verksamhet. Och varvs-
industrin har mer eller mindre forsvunnit och sé vidare.

Om strukturomvandlingen gar véldigt fort kan det naturligtvis skapa pa-
frestningar for olika befolkningsgrupper, eftersom man ska flytta fran en typ
av arbete till en annan. Ett exempel som syns, lite indirekt, i de grafer jag har
visat dr just att varupriserna har fallit under lang tid. En stor del av de varor
som finns dr importerade, sdsom datorer och platt-tv:ar som blir allt billigare
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och allt plattare. Sedan ska efterfragan forskjutas mot produktion av tjénster.
Och da behover vi hélla en hog efterfragan pa tjénster i stéllet.

Kerstin af Jochnick, forste vice riksbankschef: Jag har nagra tilligg. Nar det
giller Niklas Karlssons frdga om Kommuninvest tror jag inte att de har nigra
problem med om vi skulle kopa kommunobligationer. Men vi 4r ju en ansvars-
full kdpare, och det dr vi d&ven nu nér vi kdper statsobligationer. Da foljer vi
marknaderna vél for att inte orsaka ndgra problem i de finansiella mark-
naderna. Det géller ocksa i den méan vi skulle behdva gé in och kdpa andra
véardepapper.

Betriaffande bostadsinvesteringarna har jag nyligen varit pd Boverket, och
Boverket — jag tror inte att det dr nagra hemliga siffror — har gjort en prognos
om att det behovs 710 000 bostdder under den ndrmaste tiodrsperioden. Beho-
vet dr sdrskilt stort fram till 2020 d& det kommer manga nyanldnda. Jag tror att
man rédknar med 440 000 bostdder fram till 2020. Det innebdr att vi skulle be-
hova bygga 88 000 bostdder per &r fram till 2020. Det &r viktigt att bostads-
byggandet dr hogt. I ar planerades 64 000 bostéder och 67 000 f6r 2017. Det
ar valdigt bra

Det som nu hinder &r att man borjar att fa lite kapacitetsbrist i byggsektorn.
Kommunerna har kanske ocksa en lite langsam hantering. Men det hér ar jat-
teviktiga frdgor. Vi ligger hogt, men vi behdver egentligen bygga dnnu mer,
och vi behover halla fast vid det hoga byggandet, d&tminstone fram till 2020 sé
att man kommer 6ver puckeln av de behov som finns fram till dess.

Ordféranden: Vi far tacka Riksbanken for féredragningar och svar pa vara
fragor. Darmed avslutar vi den 6ppna utfragningen.
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Bilder fran den 6ppna utfrigningen

Inledning om
penningpolitiken

Stefan Ingves
g . Riksbankschef
Riksdagens finansutskott
15 november 2016

Sverige — en liten 6ppen ekonomi

Andelar av Sveriges utrikeshandel, procent
16%

1 BRIC
= USA
m Danmark + Norge

m Storbritannien
w Euroomradet

Ovriga

Anm. Andelari KIX, som &r en sammanvigaing av lander som & viktiga fir Kalla: Rikshanken
Sweriges transaktioner med omvirlden.
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Aterhimtningen i omvirlden fortsitter i
mattlig takt

4c ~a
- == KIX
= = =+ Euroomradet
u usA 5
2 -2
1 41
o 0
2L 4.2
10 1z I3 16 18
Anm_ Arlig pracentuell forandring. KIX &r en sammanvagning av lander som Killar: Bureau of Econemic Analysis,
r viktiga for Sveriges transaktioner med omviriden. Eurostat, natianella killor och Riksbanken

Lag inflation bland Sveriges viktigaste

SVERIGES

handelspartner

W-<1%

1-3%
Was5%
W-5%

Ingar ej i KIX

Anm_ Arlig pracentuell forandring, genamsnitt for 2016 Urvalet avser lander som Kallar: Eurostat ach nationella kllor
#r viktiga for Sveriges transaktioner med omuirlden (KIX). Fér euroomradet visas
inflation matt med HIKP. Fér Sverige anvands KPIF ach for Svriga lander KPI

29



2016/17:RFR5 BILAGA BILDER FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Laga rantor och svag krona

Styrréntor Kronans vaxelkurs
6r —6 ~10,0
—— Sverige
sk Euroomradet] s
- USA Jas
da
4s H90
12 Jas
41
480
0 SEK per EUR
SEK per USD
alb 4 7,5 Lo 475
07 09 1 13 15 jan-15 jul-15 jan-16 jul-16
Anm_ Styrrantor avser procent. Kalla: Macroband

Kronan paverkar inflationen,
viktigt att den inte starks for snabbt

122 ~122
= = = KIX, oktober
118 4118
Svagare |
114 5 laoni 4114
3
N
~
~
~
110 S 4110
Y,
e
Starkare i
106 ki l 4106
102 4102
98 & —98
10 12 14 16 12
Anm. Index, 1992-11-13 = 100. KIX dr en sammanvagning av lander som Kzllor: Natianella killor och Rikshanken

arviktiga far Sveriges transaktioner med omvarlden
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vaxelkursen

20

15

10

-10

<15

05

—fEixe|kurs

—Importpriser

07 09 11 13 15

Anm. Arlig pracentuell férandring. Vaxelkurs avser KIX-index. Importpriser
avser producentledet, exklusive energi

Varupriser har stort importinnehall

3

3

05

—Tjanster
—Varor

o7 09 11 13 15
Anm. Arlig pracentuell férandring. | delaggregatet varor inkluderas inte

livsmedel. Delagaregatens vikt ar 45 {tjanster) respektive 26 (varor) procent

av den totala KPI-korgen. Streckade linjer avser medel fran 4r 2000

20

Killa: SCB och Rikshanken

3

Killa: SCB och Rikshanken
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Varupriser har stort importinnehall

3

Sammanvégning
Tidnster
varor

-3
05 07 02 11 13
Anm._ Arlig pracentuell férandring. | delaggregatet varer inkluderas inte
livsmedel. Delaggregatens vikt &r 45 (tjdnster) respektive 26 (varor) procent
av den totala KPI-korgen. Streckad linje avser medel fran ar 2000

Inflationen i Sverige stiger men det tar langre

tid att na 2 procent

25

~ = = KPIF, oktober
- = = KPIF, september

15

W Stark svensk

konjunktur

W Stigande inflation

05 iomvirlden 3

0,0

05k A
10 12 14 16 18

Anm. Arlig procentuel| férandring. KPIF & KPI med fast bostadsranta.

-3

Killa: SCB och Rikshanken

Kéllor: 5CB och Riksbanken

SV
RIKSBANK

SV 5
RIKSBANK
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Inflationen behover fortsatt kraftfullt stod

Reporantan -0,50 % eller ligre under

Iéngre tid Redo att forldnga kbpen av statsobligationer
3F -3 300 4 300
= = = . Repordnta, aktober
~ - - Reporénta, september 250 1 250
2L P 200 F 1 20
150 + 4 150
1t <41 100 + 1 100
P 50 { so
0 —~< 1o 0 0
‘L‘—lw 2% = Februari [ Mars April Juli | Oktober | April
2015 2016
alb da
10 12 14 16 18 Beslutstilllle
Anm. Procent respektive miljarder kronor. Kalla: Rikshanken

Penningpolitiken viktig forklaring

SVERIGES

till stark konjunktur

Fortsatt god BNP-tillviixt Ligre arbetsldshet
8 -8 00 - 10
i 1, i -\__/\.\A dz
4l Ha 43 G

\
2t Yad “yemls al Jda
0 ral 0 2t 2
vy
2Lk -2 ok -0
10 12 14 16 18 10 12 14 16 18
Anm. Arlig pracentuell férangring respektive andel av arbetskraften, 15-74 ar. Killor: SCB och Rikshanken
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Tudelad svensk arbetsmarknad

300000 5 4 300000

—Atbets|ésa, ej utsatta

=Arbetslsa, utsatta
250 000 4 25¢000
200000 1 200000
150 000 4 15¢ 000
100 000 4 10¢ 000

50 000 4 s0000
0 0
03 (1] o7 0 11 13 15
Anm_ Antal personer inskrivna hos arbetsformedlingen, trendvirden. Med Killa: Arbetsfarmedlingen

utsatta grupper menas Aldre 55-64 ar, frgymnasialt utbildade,
utomeuropeiskt fdda och personer med funktionshinder.

Laga rantor behovs — riskerna maste hanteras

SVERIGES
RIKSBANK

200 =200
= = = Skuldkvot

¢ Hushallens héga och 6kande skulder
— en risk fér samhillsekonomin

* Behgvs riktade atgarder fran andra
politikomrdden, ex skuldkvotstak och
&versyn av ranteavdragen

& ¥ % - = . 00 [+1:3 08 12 16
« Stiger inflationen kan dven réntorna stiga

Anm. Hushallens totala skulder Killor: 5CB och Rikshanken
som andel av disponibla inkoemster.
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SVERIGES
RIKSBANK

Inflationsuppgangen
behover fortsatt kraftfullt stod
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Utfragning om
penningpolitiken

Kerstin af Jochnick

Riksdagens finansutskott Forste vice riksbankschef

15 november 2016

Inflationsmalet ar vart att forsvara

* Ett gemensamt ankare
fér pris- och I6nebildningen

= Bidrar till stabil

ekonomisk utveckling 2%

* En hornsten i den ekonomiska
politiken
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Inflationsmalspolitiken har varit 7
framgangsrik

16 16
—Medelvirde
— P
12 12
8 F g
1995-2016 {september}
Medelvarde: 1,1
Std avwr 1,2
4 1971-1392 4
Medelvirde: 8,3
Std awv: 3,0
1] w “ T “ h L L
4 L -4
70 80 a0 00 10

Anm. Arlig procentuell forindring. KPl-inflationen avser ) realtidsdata utan ar
beraknad med nuvarande metod. Genomsnittet far perioden fran och med 1935
&r darfar tva tiondels procentenheter ligre an med realtidsdata.

Kkalla: 5CB

Storre kdpkraft och stabilare I6nebildning
efter att malet infordes

15

15
=—Nominallén
—Reallén
1970-1992
0 Mecel: 8,9 10
3 1998-2015 5
Medel: 3,3
1970-1992 -
Medel: 0,7 1995-2015
SRR Medel: 2,2
o o
5 5
70 75 80 85 50 93 00 05 10 15

Anm. Arlig procentuell fordndring. Enligt kenjunkiurlnestatistik efter 1993 ach
strukturlénestatistik fire 1993, Realléner dr berdknade som skillnad mellan arlig
procentuell farandring av nominallon ach arlig procentuell fdrandring av KP|

Kallor: Medlingsinstitutet och SCE

37



2016/17:RFRS

38

BILAGA BILDER FRAN DEN OPPNA UTFRAGNINGEN

Penningpolitik i en lagrantemiljo

Rekordlaga internationella ridntor

& 6
Storhritannien
—Uusa
4 —suarige 44
2l 12
0 -’f\{"\;}\' v
2 1
4l 14
% ® o 1 15

Anm._ Procent. 10-4rsranta p reala statsobligationer.

Laga styrrantor

6 -6
Sverige

sk Euroomridet]) g
UsA

a7 09 11 13 15

Kallor: Bank of England, ECB, Federal Reserve,
Thomson Reuters och Riksbanken

Penningpolitiken har haft forvintad effekt

Inflationsfoérvantningarna har stigit

30 43,0
Lars sikt
4 2 &rs sikt s
- Sars sikt 1=
2,0 420
1,5 415
1,0 41,0
0,5 —40,5
ool doo

10 1 12 13 14 15 16

Anm. Procent. Avser samtliga tillfragade aktorer.

Marknadsrantor har f6ljt repordntan

2F =2
i .A-hMLJ.Lu\ T
a - ]
Reporénta
.1 j——STIBOR, T/N 4.1
STIBOR, 3 manader
Statsobligation, 2 ar
3 Bostadsobligation, 2 ar 5

jan-14  jul-14  jan-15 jul-15 jan-16 jul-16

Killgr: Matrobond, Thomson Reuters,
TNS Sifo Prospera och Rikshanken
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Stark svensk konjunktur skapar forutsattningar

for stigande inflation
Stigande bristtal... talar fér hégre inflation
50 = 50 LES =i
Brist pa arbetskraft = = = KPIF

30+

20

104

ol L
00 04 0B 12 16 00 04 08 12 16

Anm. Nettotal, séisongsrensade data respektive &rlig pracentuell férandring Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
Avser hela nidringsliver. KPIF dr KPl med fast bostadsrinta.

Fortsatt stéd behovs for att halla ankaret
pé plats RIKSBANK

* Férutsattningar for att inflationen ska stiga finns pa plats —
men viss osdkerhet om uppgéangen finns

* Viktigt att risker hanteras

« |nflationsmalet &r vart att férsvara
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