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Riksbankens forvaltning 2010

Sammanfattning

Utskottet granskar Riksbankens verksamhet for 2010. | likhet med 2008
och 2009 har verksamheten under 2010 préglats av finanskrisen. Men till
skillnad fran tidigare, d@ omslutningen av Riksbankens balansrakning steg
dramatiskt till f6ljd av Riksbankens extraordinara atgarder for att séaker-
stélla bankernas kreditforsorjning, sjonk balansomslutningen kraftigt under
2010 i takt med att Rikshanken avvecklade alla extraordinara krisatgarder.

Sammantaget sjonk balansrakningens omslutning med 382 miljarder kro-
nor, fran 709 miljarder kronor i slutet av 2009 till 327 miljarder kronor i
slutet av 2010. Omslutningen i slutet av 2010 motsvarade ungefar 10 %
av BNP. Det kan jamféras med att omslutningen tidvis under 2009 lag pé
motsvarande 25 % av BNP.

Utskottet tillstyrker att riksbanksfullméaktige och direktionen beviljas
ansvarsfrihet for sin verksamhet och sin forvaltning 2010. Utskottet fore-
slar ocksa att riksdagen faststaller Riksbankens resultat- och balansrakning
for 2010 samt godkanner fullmaktiges forslag till disposition av Riksban-
kens resultat 2010. Forslaget innebar att Riksbanken levererar in
6,2 miljarder kronor till statsbudgeten.

Utskottet behandlar &ven fem motioner fran den allmanna motionstiden
2010 om Sveriges forhallande till euron, avskaffande av tusenkronorsse-
deln och skatt pd valutatransaktioner. Utskottet foreslar att motionerna
avslds. Senare under varen 2011 kommer utskottet att genomféra den
arligt aterkommande utvarderingen av Riksbankens penningpolitik. Utskot-
tets utvéardering kommer att redovisas i betdnkande 2010/11:FiU24.

| betdnkandet finns 2 reservationer.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Riksbankens forvaltning 2010

a) Riksrevisionens redogdrelse om revisionsberéttelsen Gver Sve-
riges riksbanks arsredovisning for 2010
Riksdagen lagger redogorelse 2010/11:RR2 till handlingarna.

b)  Ansvarsfrihet for fullméktige i Riksbanken
Riksdagen beviljar fullmaktige i Riksbanken ansvarsfrihet for dess
verksamhet under 2010. Darmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

c) Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion

Riksdagen beviljar direktionen i Rikshanken ansvarsfrihet for forvalt-
ningen av Riksbanken under 2010. Darmed bifaller riksdagen utskot-
tets forslag.

d) Riksbankens resultat och balansrakning for 2010

Riksdagen faststéller Riksbankens resultatrékning och balansrékning
for rakenskapsaret 2010 som de finns atergivna i bilaga 2. Darmed
bifaller riksdagen framstéllning 2010/11:RB1.

e) Disposition av Rikshankens resultat 2010

Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat 2010, som fore boksluts-
dispositioner uppgar till 548 miljoner kronor, ska fordelas sd att
6 200 miljoner kronor inlevereras till statsbudgeten enligt vinstdel-
ningsprincipen, 6 540 miljoner kronor fors fran dispositionsfonden
samt 888 miljoner kronor fors till resultatutjdmningsfonden. Inleve-
ransen till statsbudgeten ska ske senast en vecka efter riksdagens
beslut. Darmed bifaller riksdagen framstallning 2010/11:RB2.

2. Avskaffande av tusenkronorssedeln
Riksdagen avslar motion
2010/11:Ju370 av Torkild Strandberg (FP) yrkande 2.

3. Sveriges forhallande till euron
Riksdagen avslar motionerna
2010/11:Fi215 av Ulla Andersson m.fl. (V),
2010/11:Fi216 av Gustav Fridolin m.fl. (MP) och
2010/11:Fi224 av Finn Bengtsson och Betty Malmberg (bdda M)
yrkande 2.
Reservation 1 (MP, SD, V)

4. Skatt pa valutatransaktioner
Riksdagen avslar motion



2010/11:FiU23

UTSKOTTETS FORSLAG TILL RIKSDAGSBESLUT

2010/11:Fi273 av Annika Lillemets m.fl. (MP).
Reservation 2 (MP, V)

Stockholm den 31 mars 2011

P& finansutskottets vagnar

Anna Kinberg Batra

Foljande ledaméter har deltagit i beslutet: Anna Kinberg Batra (M), Elisa-
beth Svantesson (M), Jennie Nilsson (S), Goran Pettersson (M), Jorgen
Hellman (S), Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M), Monica Green (S),
Annie Johansson (C), Staffan Anger (M), Anders Sellstrém (KD), Johnny
Skalin (SD), Sven-Erik Bucht (S), Gunnar Andrén (FP), Jonas Eriksson
(MP) och Jacob Johnson (V).



Redogorelse for drendet

Enligt riksbankslagen (1988:1385) ska Riksbankens direktion fore den 15
februari varje ar lamna en redovisning av det gangna rakenskapsaret till
riksdagen, Riksrevisionen och Riksbankens fullméktige. Fullméktige ska
till riksdagen och Riksrevisionen ldamna forslag till disposition av Riksban-
kens vinst. Riksrevisionen ska enligt lagen (2002:1022) om revision av
statlig verksamhet m.m. granska Rikshankens arsredovisning och lamna en
revisionsberattelse till riksdagen senast en manad efter att Rikshanken lam-
nat arsredovisningen.
Finansutskottets uppgift &r att forbereda riksdagens beslut om

- ansvarsfrihet for fullméaktige och direktionen for verksamhetsaret

— faststallande av Riksbankens resultat- och balansrakning

—  hur stor del av arets resultat som Rikshanken ska leverera in till stats-
budgeten.

Underlagen for utskottets prévning ar bl.a. Arsredovisning fér Sveriges riks-
bank for rakenskapsaret 2010 (framst. 2010/11:RB1), Forslag till disposi-
tion av Riksbankens vinst for rakenskapséret 2010 samt riksbanksfullmakti-
ges verksamhetsberattelse 2010 (framst. 2010/11:RB2), Riksrevisionens
redogdrelse om revisionsberattelsen éver Sveriges rikshanks arsredovisning
2010 (redog. 2010/11:RR2) samt fullméktiges och direktionens sammantré-
desprotokoll.

Torsdagen den 3 februari 2011 holl utskottet en intern utfragning med
presidiet i fullmaktige om fullméaktiges verksamhet och kontrollfunktion.
Utskottet genomfor normalt sett utfragningar med fullmaktiges presidium
tva ganger per ar, en gang pa varen och en gang pa hosten. Torsdagen den
3 mars 2011 holl utskottet en offentlig utfragning med riksbankschefen.
Protokollet fran utfragningen bifogas till betankandet (se bilaga 3). Dess-
utom bifogas protokollet fran den offentliga utfragningen med riksbanks-
chefen torsdagen den 11 november 2010 (se bilaga 4).

Ingen motion har lamnats med anledning av &rendet. Déremot behandlas
i betankandet fem motioner fran allmanna motionstiden 2010 om Sveriges
forhallande till euron, avskaffande av tusenkronorssedeln och skatt pa valu-
tatransaktioner.

Utskottet genomfor varje ar en utvardering av den genomférda penning-
politiken under de senaste tre aren. Utvéarderingarna redovisas i sarskilda
betdnkanden. Utvérderingen av penningpolitiken 2008-2010 redovisas i
betdnkande 2010/11:FiU24.
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Utskottets Gvervaganden

Riksbankens forvaltning 2010

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen beviljar riksbanksfullméktige och Riksbankens direk-
tion ansvarsfrihet for sin verksamhet och sin forvaltning 2010
samt faststaller Riksbankens resultat- och balansrakning for raken-
skapsaret 2010. Riksdagen godkanner ocksa fullmaktiges forslag
till disposition av Riksbankens resultat 2010. Dispositionen inne-
bér att Riksbanken levererar in 6 200 miljoner kronor till stats-
budgeten, att 6 540 miljoner kronor fors fran dispositionsfonden
och att 888 miljoner kronor fors till resultatutjamningsfonden.
Riksrevisionens redogdrelse dver revisionsberéttelsen éver Riks-
bankens arsredovisning laggs till handlingarna.

Sammanfattning av Riksbankens verksamhet under 2010 i
punktform

Reporantan hojdes fyra ganger under 2010, frdn 0,25 % i borjan av
aret till 1,25 % i slutet av aret. Hojningarna genomférdes under andra
halvaret.
Riksbankens mycket omfattande extraordinara utlaning i sparet av
finanskrisen for att bl.a. sidkra bankernas tillgdng pa likviditet avveck-
lades under 2010. Riksbankens balansrakning krympte med nastan 400
miljarder kronor, fran 709 miljarder kronor i slutet av 2009 till 327
miljarder kronor i slutet av 2010.
Varen 2010 okade Rikshanken sin krisberedskap for att pa nytt kunna
1ana ut dollar till de svenska bankerna. Atgarderna vidtogs i anslutning
till den tilltagande finansiella oron 6ver flera landers statsfinansiella
utveckling och finansierades genom beldning av obligationsinnehavet i
valutareserven. Nagon extra dollarutlaning behévde aldrig genomforas,
och beredskapen avvecklades successivt under hosten.
Riksbanken publicerade under 2010 bl.a. tre penningpolitiska rappor-
ter, tre penningpolitiska uppfoljningar, ett underlag for utvérdering av
penningpolitiken och tva rapporter om den finansiella stabiliteten. Dess-
utom uppdaterades rapporten Penningpolitiken i Sverige. |1 samband
med uppdateringen beslutade direktionen att ta bort inflationsmalets
toleransintervall pd + 1 procentenhet. Rikshanken publicerade ocksa
rapporten Riksbanken och finansiell stabilitet. Rapporten beskriver Riks-
bankens arbete med finansiell stabilitet och hur Riksbanken analyserar
och bedémer tillstandet i det finansiella systemet.
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* Riksbanken lamnade under aret en framstallning till riksdagen med en
begdran om tillsattning av en eller flera utredningar for att se dver det
svenska finansiella systemet.

* Riksbanken har under 2010, precis som under 2009, deltagit i den paga-
ende reformeringen av det finansiella regelverket, bade nationellt och
internationellt, via t.ex. EU och Bank of International Settlements (BIS).

* Riksbanken tillsatte under 2010 en utredning om riskerna pd den
svenska bostadsmarknaden. Syftet med utredningen ar belysa relatio-
nen mellan bostadsmarknaden och Riksbankens uppgifter och mal.
Utredningen ska titta pa fragan ur béade ett finansiellt stabilitetsperspek-
tiv och ur ett penningpolitiskt perspektiv. Den ska bl.a. belysa vilken
roll penningpolitiken spelat for utvecklingen av bopriserna och hur cen-
tralbankerna i sin verksamhet ska forhalla sig till tillgangspriser.

* Under 2009 tillsatte Riksbanken en utredning om det centrala betal-
ningssystemet, RIX. Syftet med utredningen var bl.a. att analysera om
Rikshanken skulle fortsitta att tillhandahalla systemet eller om nagon
annan extern aktor skulle kunna ta dver. Utredningen slutfordes under
2010. Under hosten 2010 beslutade direktionen att Riksbanken &ven i
fortsattningen ska tillhandahéalla RIX och svara for den funktionella
driften. | januari 2011 tog Riksbanken ett inriktningsbeslut om att
anlita en extern operat6r for den tekniska driften av systemet.

* Arbetet med att utforma en ny sedel- och myntserie inleddes under
2010. Efter en framstéllning beslutade riksdagen att ge Riksbanken
mojlighet att ge ut en 200-kronorssedel och ett 2-kronorsmynt. 50-6res-
myntet upphorde att gédlla som betalningsmedel den 30 september
2010. Riksbanken gav under aret ut ett minnesmynt med anledning av
kronprinsessan Victorias brollop.

Resultat och balansrakning

Under 2008 och 2009 paverkades Riksbankens rakenskaper kraftigt av
finanskrisen och konjunkturfallet, bl.a. genom stora valutarorelser och Riks-
bankens extraordinara atgarder for att sdkra bankernas tillgdng pa likviditet
och uppratthélla kreditforsorjningen i den svenska ekonomin.

Finanskrisen genomsyrar aven rakenskaperna for 2010, men d& framst
genom kronans forstarkning och Riksbankens avveckling av de extraordi-
nara atgarderna. 1 RB1 foreslar direktionen att riksdagen faststaller Riks-
bankens resultat- och balansrékning for 2010 enligt forslaget i framstall-
ningen.

Riksbankens resultat

Riksbankens verksamhet gav under 2010 en vinst fore bokslutsdispositio-
ner pa 548 miljoner kronor. Det & en minskning med nastan 14 miljarder
kronor jamfort med 2009. Som framgar av tabell 1 forklaras vinstfallet till
stor del av en nedskrivning av Riksbankens valutainnehav till foljd av kro-
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nans forstarkning och lagre ranteintakter bl.a. pa grund av avvecklingen av
de extraordinara lanen till banksektorn. Till skillnad fran tidigare ar sélde
Riksbanken inget guld under 2010, vilket &ven det bidrog till vinstned-
gangen under 2010 jamfort med 2009.

Den starkare kronan (ju starkare kronan blir desto lagre blir vardet pa
valutareserven i kronor raknat) gav orealiserade valutakursforluster pa
7,7 miljarder (vilket tillsammans med en realiserad valutakursvinst pa
knappt 600 miljoner kronor gav en resultateffekt pa knappt 7,1 miljarder
kronor). Ranteintakterna minskade under aret med nastan 3,3 miljarder kro-
nor jamfort med 2009. Réntenettot av Riksbankens extraordindra finanskri-
satgarder stannade under 2010 p& minus 1 miljon kronor, efter att ha gett
en rantevinst under 2008 och 2009 pa sammanlagt drygt 2,3 miljarder kro-
nor.

Posten ovriga kostnader och intékter i tabell 1 sjonk under 2010 med
drygt 1,5 miljarder kronor jamfort med 2009. Nedgangen forklaras bl.a. av
minskade rantekostnader till foljd av att banken inte behdvde lana tillbaka
overskottslikviditet pa marknaden i takt med att de extraordinara lanen till
bankerna avvecklades. En annan forklaring ar att Riksbanken skrivit av en
utelopande skuld av minnesmynt aldre an tio ar, vilket registrerats som en
intakt pa drygt 500 miljoner kronor.

Tabell 1 Riksbankens resultat 2000-2010
Miljoner kronor

2010 2009 2008 2007 2006 2005 2000

Rénteintakter 7717 10997 10610 7566 6386 5421 9572
Priseffekt 1965 2325 1392 -747 -1270 -299 5131
Valutakurseffekt -7 088 2 797 607 -1532 3536 -875 6224
Guldvarderingseffekt - 1 592 1 052 557 492 58 654
Ovr. kost./intak. -2 046 -3507 -2478 -1749 -1267 -1049 -1272
Avrets resultat 548 14204 11183 4095 7877 3256 20 309

Sedan ndgra ar tilloaka redovisar Riksbanken i arsredovisningen en fordel-
ning av resultatet pa olika verksamhetsomraden. Som framgar av tabell 2
ar penningpolitiken det storsta verksamhetsomradet raknat efter kostnad,
foljt av kontanthanteringen och finansiell stabilitet. Den penningpolitiska
verksamheten kostade 175 miljoner kronor medan hanteringen av sedlar
och mynt kostade 144 miljoner kronor. Kontanthanteringen gav under aret
ett nettoresultat pa 388 miljoner kronor, vilket kan jamféras med en for-
lust under 2009 pd 233 miljoner kronor. Forbattringen forklaras bl.a. av
den ovan beskrivna skuldavskrivningen av aldre minnesmynt.

Normalt sett ar tillgangsforvaltningen Rikshankens storsta intaktsmaskin.
Under 2010 begrénsades dock forvaltningsresultatet till 368 miljoner kro-
nor. Det &r betydligt lagre an fjolarets resultat pd nastan 15 miljarder
kronor, och nedgangen beror pa kronforstarkningen och avvecklingen av
de extraordinara &tgarderna.
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Uppehdllandet av betalningssystemet kostade 68 miljoner kronor 2010
samtidigt som verksamheten skapade intakter pa 67 miljoner kronor.

Tabell 2 Riksbankens resultat uppdelat pa verksamhetsomraden
Miljoner kronor

2010/11:FiU23

Verksamhet 2010 2009

Nettointdkt  Kostnad Resultat ~ Nettointékt Kostnad  Resultat
Penningpolitik 2 -175 -173 2 -184 -182
Finansiell stabilitet 137 -124 13 60 -130 -70
Betalningssystem 67 -68 -1 60 -67 -7
Kontanthantering 532 -144 388 -17 -216 -233
Tillgangsforvaltning 454 -86 368 14 896 -97 14 799
Statistik - -81 -81 - -81 -81
Fullmaktige, 60 -26 34 - -22 -22
ekonomipris, 6vrigt
Summa 1252 -704 548 15 001 -797 14 204

Riksbankens balansrakning
Awvveckling av krisatgarderna

Under inledningen av finanskrisen, i slutet av 2008, tredubblade Riksban-
ken sin balansrakning, fran drygt 200 miljarder kronor 2007 till drygt 700
miljarder kronor 2008, for att bistd bankerna med likviditet och motverka
finanskrisens effekter. Balansomslutningen Okade ytterligare nagot under
2009, dven om situationen pa marknaderna och majligheterna for bankerna
att finansiera sig pd marknaderna forbattrades successivt under 2009.

Laget pa finansmarknaderna forbattrades ytterligare under 2010 med
undantag for véren och senhdsten, da osikerheten 6kade pé& nytt till foljd
av oro kring det statsfinansiella laget i ett flertal lander. | samband med
oron under véren Okade Riksbanken sin beredskap for att snabbt kunna
tillhandahalla dollar till de svenska bankerna om det skulle visa sig bli
nodvandigt. Detta gjorde man genom att beldna obligationsinnehavet i valu-
tareserven (se vidare nedan). Den utbkade beredskapen avvecklades grad-
vis under hosten 2010, utan att Riksbanken vid négot tillfalle behovt
erbjuda bankerna l1an i dollar.

Trots osakerheten under vissa delar av aret avtog bankernas efterfragan
pa Riksbankslan successivt under 2010. Riksbanken paborjade darfor en
avveckling av den extraordinira utldningen. Lanetiderna forkortades och
rantan pa lanen hojdes. | oktober 2010 héll Riksbanken den sista auktio-
nen i det ldneprogram som infordes hosten 2008.
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Tabell 3 Riksbankens extraordinara &tgarder, utestdende belopp 2008-2010
Miljoner kronor

2010 2009 2008
Léanebelopp

31/12 31/12 31/12
Utlaning i SEK till svenska banker
Strukturella transaktioner (t.ex. fastrantelanen) 500 368 801 264 800
Finjusterade transaktioner (inlaning banker) -5097  -171 107  -206 664
Emitterade skuldcertifikat - -192 222 -48 946
Summa utlaning i SEK -4 597 5 472 9 190
Utlaning i US-dollar till svenska banker
Fordringar i utlandsk valuta, hemmahdrande - - 196 124
i Sverige
Skulder i SEK, hemmahérande utanfor Sverige - - -189 193
(FED:s konto i SEK)
Skulder i utlandsk valuta, hemmahdrande utanfor - - -
Sverige
Skulder i utlandsk valuta, hemmahérande i Sverige - - -
Summa - - 6 931
Swaputlaning till centralbankerna i Island
och Lettland
Banktillgodohavanden och vardepapper - - 4 862
Utlaning med sarskilda villkor (Kaupthing, - - 1162
Carnegie)
Upplupen rénta for posterna ovan 4 514 2914
Summa exklusive forstarkning av valutareserven -4 593 5 986 25 559
Valutaforstarkningen
Banktillgodohavanden och vardepapper 84 089 93 166 -

Skulder i SEK, hemmahorande utanfor Sverige - - -
Skulder i utlandsk valuta, hemmahérande i Sverige  -83 774 -92 544 -

Upplupen rénta -413 -523
-98 99
Totalt extraordinara atgarder -4 691 6 085 25 559

De tre extralan pa tillsammans 295 miljarder kronor som Rikshanken till-
handaholl under 2009 forfoll till betalning under 2010 utan att lanen
forlangdes. Som framgar av tabell 3 uppgick den extraordindra utlaningen
till bankerna till 368,8 miljarder kronor i slutet av 2009. | slutet av 2010
aterstod endast 500 miljoner kronor. Det lanet forfoll i borjan av januari
2011.

Sammantaget innebar detta att omslutningen av Riksbankens balansrék-
ning sjonk med 382 miljarder kronor 2010, fran 709 miljarder kronor i
slutet av 2009 till 327 miljarder kronor i slutet av 2010.

Som framgér av tabell 3 lanade Rikshanken ut dollar till de svenska
bankerna under 2008 och 2009. Dollarutldningen upphorde i november
2009 i takt med att bankernas efterfrdgan pa dollar fran Riksbanken avstan-
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nade. Riksbankens avtal med den amerikanska centralbanken, Federal
Reserve, om att f& lana upp till 30 miljarder dollar (motsvarande ca 215
miljarder kronor) i utbyte mot svenska kronor 16pte ut den 1 februari 2010
utan att det forlangdes.

Tabell 4 Rantenettot av Riksbankens extraordinara atgarder 2008-2010
Miljoner kronor

Rantenetto

2008 2009 2010 Totalt
Utlaning, SEK 769 1453 340 2 562
Utlaning, dollar 70 156 - 226
Lan, Islands centralbank 2 3 - 5
Lan, Lettlands centralbank 2 2 - 4
L&n, Kaupthing 38 23 - 61
Lan Carnegie 5 - - 5
Forstarkning av valutareserven 0 -199 -323 -522
Okad likviditetsberedskap - - -18 -18
Totalt 886 1438 -1 2 323

Som framgar av tabell 4 gav den extraordinara utlaningen i svenska kro-
nor till bankerna ett positivt rantenetto till Riksbanken pa nastan
2,6 miljarder kronor under perioden 2008-2010. | takt med att de extraor-
dindra lanen avvecklades sjonk nettot fran knappt 1,5 miljarder kronor
under 2009 till 340 miljoner kronor under 2010.

Varen 2009 beslutade Riksbanken att tillfalligt forstarka valutareserven
med 100 miljarder kronor genom att lana utlandsk valuta av Riksgéldskon-
toret. Forstarkningen placerades i utldndska statsobligationer och statsskuld-
vaxlar. Som framgar av tabell 4 gav forstarkningen av valutareserven ett
negativt rantenetto pa 323 miljoner kronor under 2010 (totalt —522 miljo-
ner kronor under 2009 och 2010). Av tabell 4 framgar ocksa att Riksban-
kens O6kade beredskap for att tillhandahalla dollarlan i anslutning till den
finansiella oron varen 2010 gav ett negativt rantenetto pa 18 miljoner kronor.

Sammantaget gav Rikshankens samtliga extraordinara atgarder, dvs.
inklusive dollarutlaningen och forstarkningen av valutareserven, under peri-
oden 2008-2010 ett rantenetto pa 2,3 miljarder kronor. Under 2010 vénde
dock det positiva rantenettot till ett negativt rantenetto pd 1 miljon kronor.
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Tabell 5 Sammandrag av Riksbankens balansrédkning den 31 december 2010
Miljarder kronor

Tillgangar Skulder

Guld 38,5 (31,7) Utelopande sedlar och mynt  105,4 (110,7)

Valutareserv 282,5 (302,3) Skulder till banker (motpar- 5,1 (363,4)
ter), svenska kronor

Utlaning till banker (mot- — (=) Upplaning i utlandsk valuta, 83,8 (92,5)

parter), utlandsk valuta Riksgélden (2009)

Utlaning till banker (mot- 0,5 (368,8) Ovriga skulder, kronor och 24,3 (25,9)

parter), svenska kronor utlandsk valuta

Ovriga tillgangar 5,3 (6,0) Avséttningar 0,2 (0,3)
Vérderegleringskonto 35,1 (37,8)
Eget kapital 72,4 (64,0)
Arets resultat 0,5 (14,2)

Summa 326,9 (708,8) Summa 326,9 (708,8)

Siffrorna inom parentes anger vérdena den 31 december 2009.

Ovriga poster i balansrakningen
Guld- och valutareserven

Som framgar av tabell 5 uppgick det samlade vardet av guld- och valutare-
serven (dvs. guldtillgdngarna, fordringarna pa IMF, banktillgodohavanden
och vérdepapper i utlandsk valuta) till 321 miljarder kronor i slutet av
2010, vilket ar 13 miljarder kronor ligre an i slutet av 2009. Nedgangen
forklaras av att kronan starktes med i genomsnitt knappt 9 % mot de valu-
tor som ingar i valutareserven, vilket minskade vardet pa tillgdngarna i
kronor réknat.

Riksbhankens innehav av guld uppgick vid arsskiftet till 125,7 ton. Till
skillnad fran tidigare ar salde Riksbanken inget guld under 2010. Vérdet
pa guldinnehavet steg dock kraftigt pd grund av stigande guldpriser. Rak-
nat i dollar gick guldpriset upp med 29,5 %. Samtidigt stdrktes kronan
mot dollarn med drygt 6 %, vilket begransade prisuppgangen i kronor till
21,6 %. Sammantaget innebar detta att vardet pd Riksbankens guldinnehav
under aret okade med 6,8 miljarder kronor, fran 31,7 miljarder kronor i
slutet av 2009 till 38,5 miljarder kronor i slutet av 2010.

Rikshankens forvaltning av guldtillgdngarna sker inom ramen for det
s.k. guldavtalet — Central Bank Gold Agreement (CBGA). Avtalet &r en
Overenskommelse mellan centralbanker och har varit i kraft sedan 1999.
Avtalet loper under femarsperioder, och ett nytt avtal undertecknades
under 2009. Mellan 2004 och 2009 salde Riksbanken 60 ton guld.

Den egentliga valutareserven i balansrakningen, dvs. valutareserven
exklusive guldtillgdngarna och fordringarna pa IMF, uppgick vid arets slut
till 251,4 miljarder kronor — drygt 20 miljarder kronor l&gre an i slutet av
2009. Tillgangarna ar placerade i utlindska statspapper och andra statsga-
ranterade vérdepapper samt i form av tillgodohavanden i utlandska banker,
och de gav under 2010 en negativ avkastning pa ca 9,1 miljarder kronor.
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Den negativa avkastningen forklaras uteslutande av kronans forstarkning
mot de valutor som ingdr i valutareserven. Den negativa valutakurseffek-
ten pé& resultatet uppgick till 15,2 miljarder kronor. Raknar man bort
valutakurseffekten blev avkastningen 6 miljarder kronor, motsvarande
3,3 % av tillgdngarna. Det positiva resultatet exklusive valutakurseffekter
forklaras av fallande rantor — och darmed stigande obligationsvarden — pa
i stort sett samtliga marknader dar tillgdngarna i valutareserven ar placerade.

Riksbanken konstaterar i arsredovisningen att den enskilt storsta risken i
balansrédkningen &r risken att kronan stiger kraftigt i vérde. Det leder till
att valutareserven faller i varde, vilket minskar det egna kapitalet. Under
2010 analyserade Riksbanken mojligheterna att minska valutarisken genom
att anvénda standardiserade derivatinstrument. Under 2011 kommer man
att utreda om valutarisken kan hanteras genom att Riksbanken ingar bilate-
rala avtal med lampliga motparter, enligt arsredovisningen.

| slutet av 2010 var tillgdngarna i valutareserven placerade i foljande
valutor: 104 miljarder kronor i euro, 112 miljarder kronor i US-dollar,
17 miljarder kronor i brittiska pund, 9 miljarder kronor i australienska dol-
lar, 9 miljarder kronor i kanadensiska dollar samt 1 miljard kronor i
norska kronor.

Under 2009 beslutade IMF att kraftigt uttka tilldelningen av reservvalu-
tan, s.k. Special Drawing Rights (SDR), till sina medlemslander. IMF:s
beslut var ett led i G20-gruppens Gverenskommelse i London varen 2009
om att i sparet av finanskrisen 6ka den globala tillgangen pa likviditet och
reservvaluta. Riksbankens innehav av SDR steg under 2009 med 2 002,5
miljoner SDR, vilket vid tillfallet motsvarade ca 22,4 miljarder kronor.

Riksbanken redovisar innehavet av SDR som en tillgdng i valutareser-
ven, men medlen tas ocksa upp som en skuldpost pa skuldsidan i balans-
rékningen. | slutet av 2010 uppgick innehavet av SDR till 23,7 miljarder
kronor. Riksbankens sammanlagda fordringar pd IMF uppgick till 31,2 mil-
jarder kronor i slutet av 2010, vilket kan jamféras med 30,9 miljarder
kronor i slutet av 2009. (Mer information om Riksbankens andra atagan-
den mot IMF ges i avsnittet Ansvarsforbindelser och avtal utanfér balans-
rékningen nedan.)

Sedlar och mynt

Viardet pad utelépande sedlar och mynt i samhillet minskade med nastan
5,3 miljarder kronor under 2010, vilket framgér av balansrakningens skuld-
sida. Det ar tredje aret i rad som vardet pd den utelopande stocken av
sedlar och mynt sjunker, efter att ha dkat stadigt i slutet av 1990-talet och
de forsta sju aren pd 2000-talet. Takten i nedgangen har tilltagit under det
senaste aret. Under 2010 minskade vardet med 4,8 %, jamfort med en
minskning 2009 p& 1,4 %. Riksbanken anger i arsredovisningen att ned-
gangen till en del forklaras av att mangden 1 000-kronorssedlar minskat
och inte ersatts av andra sedelvalérer samt att betalningarna med kort kat.
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Virdet av uteldpande sedlar uppgick vid arsskiftet till drygt 99,9 miljar-
der kronor, och virdet pd utelopande mynt uppgick till 6,1 miljarder
kronor. En uppdelning av sedelvalérer visar att vardet av utelépande 1 000-
kronorssedlar uppgick till 28,6 miljarder kronor (mot 31,4 miljarder kronor
2009), medan vérdet av uteldpande 500-kronorssedlar uppgick till 58,1 mil-
jarder kronor, utelépande 100-kronorssedlar till 9,4 miljarder kronor, utel6-
pande 50-kronorssedlar till 1,2 miljarder kronor och utelépande 20-
kronorssedlar till 1,7 miljarder kronor.

Vérderegleringskonto

Sedan 2004 redovisar Riksbanken ett varderegleringskonto pa balansrak-
ningens skuldsida. P& kontot redovisas orealiserade vinster och forluster
som utgors av skillnaden mellan anskaffningsvarde och marknadsvarde.
Anskaffningsvardena motsvarar marknadsvéardena den 31 december 2003.
For 2010 redovisas orealiserade vinster (jamfort med vardet 2003) om sam-
manlagt drygt 35 miljarder kronor till foljd av stigande guldpriser (26,7
miljarder kronor), svagare krona (3,6 miljarder kronor) och orealiserade
vardedkningar pa vardepapper (4,7 miljarder kronor). Vardet pa varderegle-
ringskontot var som hogst 2008 da det uppgick till 49,2 miljarder kronor.
Den orealiserade vinsten av en svagare krona uppgick da till 20,9 miljar-
der kronor.

Eget kapital

Rikshankens egna kapital inklusive arets resultat sjonk under 2010 med
5,3 miljarder kronor till 72,9 miljarder kronor. Arets resultat gav som tidi-
gare redovisats ett tillskott pd 548 miljoner kronor, medan forra arets
utdelning till statsverket gav en minskning pa 5,8 miljarder kronor.

Ansvarsforbindelser och avtal utanfor balansrékningen

Rikshanken har olika ataganden, ansvarsforbindelser och in- och utlanings-
avtal etc. som inte réknas in i Riksbankens balansrdkning men som redovi-
sas i en not i anslutning till balansrdkningen (i den ekonomiska
redovisningen betecknas detta som “inom linjen férda poster”).

De storre forbindelserna och avtalen i balansrdkningen for 2010 (not
41) redovisas nedan.

Utlaningsavtal

Riksbanken &r tillsammans med ett tiotal andra lander s.k. market maker i
SDR (sérskilda dragningsratter). Detta innebdr att Riksbanken gentemot
IMF har atagit sig att kopa alternativt silja SDR mot betalning i ameri-
kanska dollar eller euro inom ett spann pa mellan 50 % och 150 % av
Riksbankens sammanlagda nettotilldelning av SDR. Nettotilldelningen upp-
gick vid utgangen av 2010 till 2 249 miljoner SDR, motsvarande ca 23,3
miljarder kronor. Innebdrden av atagandet ar tex. att ett land som i sin
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valutareserv har SDR men behdver utlandsk valuta for olika betalningar
kan begdra av Riksbanken att banken vaxlar landets SDR mot dollar eller
euro (inom de angivna granserna, mellan ca 12 och 35 miljarder kronor).

| slutet av 2010 uppgick Riksbankens atagande i IMF:s lanearrange-
mang NAB till hogst 850 miljoner SDR, motsvarande knappt 9 miljarder
kronor. | januari 2011 beslutade riksdagen att medge att Riksbanken
utokar sitt atagande i NAB till totalt hogst 4,44 miljarder SDR, motsva-
rande ca 46 miljarder kronor (gransen pd hogst 4,44 miljarder SDR inklu-
derar aven Riksbankens &tagande i det bilaterala avtalet med IMF, se nedan).

Riksbanken har ett bilateralt laneavtal med IMF om att lana ut ett SDR-
belopp motsvarande ca 2,5 miljarder euro (motsvarande ca 22,3 miljarder
kronor). Vid utgangen av 2010 var 209 miljoner euro (motsvarande ca
2,2 miljarder kronor) utlanade inom ramen for detta avtal. Avtalet ska
I6pande ersattas med det utokade atagandet i NAB (se ovan).

Riksbhanken har ocksa ett atagande genom Bank of International Settle-
ments (BIS). Enligt det avtalet ska Riksbanken tre manader efter en
eventuell anfordran till BIS betala aterstdende 75 % av det nominella var-
det av Riksbankens aktieinnehav i BIS. Atagandet uppgick vid utgéngen
av 2010 till 65 miljoner SDR, motsvarande ca 670 miljoner kronor.

Per den 31 december 2009 hade Riksbanken, via ett swapavtal, ett ata-
gande att Iana ut 500 miljoner euro, motsvarande ca 5,1 miljarder kronor,
till den lettiska centralbanken Latvijas Banka. Avtalet 16pte dock ut i mars
2010 utan att det forlangdes.

Inldningsavtal

I slutet av 2009 hade Riksbanken ett avtal med den amerikanska central-
banken, Federal Reserve, om en mgjlighet att lana upp till 30 miljarder
dollar (motsvarande ca 215 miljarder kronor) i utbyte mot svenska kronor.
Avtalet I6pte ut den 1 februari 2010 utan att det forlangdes.

Riksbanken har ett avtal med Europeiska centralbanken (ECB) om mdj-
lighet for Rikshanken att Idna euro mot svenska kronor. | avtalet finns
inga belopp angivna.

Riksbanken har ocksa ett avtal med BIS om mdjlighet for Riksbanken
att 1ana utlandsk valuta. Inga belopp finns angivna i noten.

Ansvarsforbindelser

Riksbanken har ett atagande mot Nobelstiftelsen att arligen stélla medel
till forfogande for utdelningen av ett pris i ekonomisk vetenskap till
Alfred Nobels minne. Atagandet uppgick under 2010 till 16,5 miljoner kro-
nor.

2010/11:FiU23

15



2010/11:FiU23

16

UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Riksbankens seignorage

Grunden i Rikshankens ekonomi ar det s.k. seignoraget, men seignoraget
finns inte redovisat som nagon enskild post i balans- och resultatrakning-
arna. Seignoraget motsvarar Riksbankens avkastning pa den utelopande
sedel- och myntstocken eller mer korrekt Riksbankens avkastning p& de
tillgdngar som motsvarar den utelépande sedel- och myntstocken minskat
med Riksbankens kostnad for sedel- och mynthanteringen. | en sérskild
ruta i arsredovisningen (s. 69 i RB1) beraknar dock Riksbanken att seigno-
raget under 2010 uppgick till 3,5 miljarder kronor. Det motsvarar en
avkastning pa 3,4 %, vilket ar 2 procentenheters lagre avkastning jamfort
med 2009.

Riktlinjer for disposition av Riksbankens vinst

Sedan 1987 ars bokslut har Riksbanken varderat tillgdngar och skulder till
marknadsvérden, med undantag fér guldinnehavet som &nda fram till och
med 1998 fordes upp med samma, mycket laga bokforingsvarde som gallt
sedan 1950-talet.

Overgangen till marknadsvérdering forde med sig att Riksbankens till-
gangar i betydligt storre utstrackning an tidigare exponerades for valuta-
och ranterisker. For att begransa och stabilisera marknadsvérderingens
effekter pa resultaten och inleveranserna till staten tog Riksbanksfullmék-
tige 1988 fram nya riktlinjer for disposition av Riksbankens resultat.

Riktlinjerna innebar férenklat att Riksbanken varje ar skulle leverera in
80 % av resultatet till staten medan resterande 20 % skulle anvéndas for
att bygga upp det egna kapitalet. Mer detaljerat innebar riktlinjerna féljande:

— Inleveranserna till statsverket ska varje & motsvara 80 % av de fem
senaste arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner. Det
inlevererade beloppet ska avrundas till jamnt 100-tal miljoner kronor.

- Till dispositionsfonden ska avsattas arligen 10 % av samma underlag.
Avsittningar till dispositionsfonden ska dock bara géras om &rets vinst
ar minst lika stor som avsattningen. Om s& inte ar fallet begransas
avsittningen till som hogst arets vinst.

— Aven till resultatutjsmningsfonden avsatts 10 % av samma underlag
samt drets inleveransgrundande resultat minus genomsnittet av de
senaste fem arens inleveransgrundande resultat.

- Den resultatpdverkan som uppkom vid en eventuell uppskrivning eller
nedskrivning av kronans varde skulle enligt de ursprungliga riktlin-
jerna inte paverka det arsgenomsnitt som lades till grund for inleveran-
serna till statsverket. Vid en av justering av véaxelkursen som beslutats
av fullmaktige skulle i stallet dispositionsfonden utnyttjas.

Riktlinjerna i denna form gallde fram t.o.m. 1992 ars bokslut. Efter det att
kronan slappts fri modifierade fullméaktige den fjarde punkten, och fr.o.m.
1993 ars bokslut galler att underlaget for inleveranserna ska utgoras av de
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fem senaste &rens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner och
exklusive valutakurseffekter. Varje forandring av kronkursen paverkar
underlaget for inleveranserna. Har kronan fallit i varde blir inleveransen
mindre eftersom ett belopp motsvarande effekten av kursfallet da ska reser-
veras pa dispositionsfonden. Har den stérkts blir inleveransen pd motsva-
rande satt storre eftersom kursstegringseffekten da raknas av mot samma
fond. 1 1999 ars bokslut modifierades riktlinjerna ytterligare pa grund av
att Rikshanken dé gick dver till att aven marknadsvardera sitt guldinnehav.
Modifieringen innebar att vardestegringar pa guldinnehavet skulle behand-
las pd samma satt som valutakurseffekter. Underlaget for inleveranserna
utgors darmed nu av de fem senaste arens genomsnittliga resultat fore bok-
slutsdispositioner efter att valutakurseffekter och guldvarderingseffekter
réknats bort.

Fullmaktiges forslag till disposition av 2010 ars vinst

Fullmaktige foreslar i sin framstéllning RB2 att dispositionen av 2010 ars
vinst fljer den ovan beskrivna vinstdelningsprincipen fran 1988 inklusive
de forandringar som gjorts sedan dess. Dessutom laggs, vilket fullméktige
gjort sedan 2004, orealiserade priseffekter pd vardepapper till Rikshankens
resultat. Enligt nya redovisningsregler fran 2004 ingdr dessa inte i resulta-
tet. Detta ger foljande berakning:

Riksbankens verksamhet gav under 2010 en vinst fore bokslutsdisposi-
tioner pa 548 miljoner kronor. Enligt vinstdelningsprincipen ska valutakurs-
effekter och guldvérderingseffekter rdknas bort. Under 2010 redovisas
endast valutakursforluster; ndgon guldvérderingseffekt redovisas inte efter-
som Rikshanken under aret inte salt nagot guld. Det ger ett resultat pa
(548 miljoner kronor — (=7 088 miljoner kronor)) 7 636 miljoner kronor.
Vidare dras frdn underlaget en orealiserad prisforlust pa vardepapper om
859 miljoner kronor (se not 26 RB1). Det ger ett underlag for inleverans
och vinstdisposition pd 6 777 miljoner kronor (7 636 miljoner kronor —
859 miljoner kronor). Nar 6 777 miljoner kronor sedan laggs till de
senaste fyra arens resultat efter valutakurs- och guldvarderingseffekter fas
ett genomsnittligt resultat under de senaste fem aren p& 7 787 miljoner
kronor. Enligt fullméktiges forslag ska 80 % av det resultatet, motsvarande
6 200 miljoner kronor (avrundat till jdmnt 100-tal miljoner kronor), ska
enligt fullmaktiges forslag levereras in till statsverket.

| tabell 6 redovisas kortfattat fullméktiges forslag till disposition av
2010 &rs resultat.
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Tabell 6 Fullmaktiges forslag till disposition av 2010 ars resultat
Miljoner kronor

Vinst fore bokslutsdispositioner 548

Dispositioner

Fréan dispositionsfonden fors:

— valutakursforlust —7 088

— 10 % av fem ars snitt inleveransgrundat resultat 548 6 540
reducerat till &rets resultat

Till resultatutjgmningsfonden fors:

— 10 % av fem 4rs snitt inleveransgrundat resultat 779

— 10 % av inleveransgrundat resultat reducerat med 231

arets resultat

— orealiserad priseffektforlust for obligationsinnehav 859

— Avrundning, inleverans 29

— Avrets inleveransgrundande resultat minskat med -1 010 -888
fem &rs genomsnitt

Inleverans till statsverket 6 200

Sammanfattning av fullméktiges verksamhet 2010 i punktform

e Fullmaktige sammantradde vid elva tillfallen under 2010.

*  Fullmaktige ldmnade tillsammans med direktionen en framstéllning till
riksdagen om vissa utredningsbehov med anledning av finanskrisen.
Vid ytterligare tre tillfallen samradde direktionen med fullméktige om
framstéllningar till riksdagen. Det géllde andringar i riksbankslagen
om mojligheter till statistikinsamling, andringar till foljd av en ny
sedel- och myntserie samt fragan om ett utokat atagande i Internatio-
nella valutafondens (IMF) lanearrangemang, NAB.

*  Fullmaktige fick under aret lopande information om arbetet med en ny
svensk sedel- och myntserie. Direktionen samradde med fullmaktige
angaende en framstallan till riksdagen om forandringar i sedel- och
myntvalorerna. Fullméktige hade ingenting emot direktionens framstéll-
ning men ansag att direktion inte borde foresla att man skulle fa
mojlighet att ge ut ett 20-kronorsmynt.

*  Fullmaktiges ordforande och vice ordférande har under aret féljt direk-
tionens arbete genom att delta i direktionens sammantraden och vid en
del informella moten. Direktionen har normalt deltagit i fullméktiges
sammantrdden och dér l&mnat information om bl.a. ekonomisk och
finansiell utveckling, budget och verksamhetsplan, remissyttranden och
direktionens beslut att tillsitta en utredning om riskerna pad den
svenska bostadsmarknaden.

*  Fullméktige upphandlade under &ret en ny konsult for fullmaktiges revi-
sionsenhet. Revisionsenheten har under aret bl.a. granskat forslaget till
vinstdisposition och valutareservférvaltningen.
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* Enligt fullméktiges verksamhetsberttelse 2010 framkom ingenting i
fullméktiges l6pande uppfdljning av direktionsledamdternas arbete
som motiverade fullméaktige att rikta ndgon anmarkning mot deras tjans-
teutdvning.

Forandringar i fullméaktige och direktionen under 2010

Fullmaktige

Efter valet hosten 2010 utsdg riksdagen ett nytt Rikshbanksfullmaktige.
Sedan den 19 oktober 2010 bestar fullméktige av féljande ledamater:
Johan Gernandt (ordférande), Leif Pagrotsky (vice ordférande), Peter
Egardt, Sonia Karlsson, Bertil Kjellberg, Anders Karlsson, Gun Hellsvik,
Lena Sommestad, Allan Widman, Peter Eriksson och Anders Flanking.
Suppleanter ar Hans Birger Ekstrom, Tommy Waidelich, UIf Sjdsten, Ann-
Kristine Johansson, Chris Heister, Bosse Ringholm, Ebba Lindso,
Catharina Brakenhielm, Christer Nylander, Helena Leander och Hékan
Larsson.

Nya ledamdter i fullméktige ar Sonia Karlsson, Bertil Kjellberg, Anders
Karlsson, Gun Hellsvik, Peter Eriksson, Hans Birger Ekstrém, Tommy Wai-
delich, UIf Sjésten, Ann-Kristine Johansson, Chris Heister, Bosse Ring-
holm, Catharina Brakenhielm, Christer Nylander och Helena Leander.

De som avgick ur fullméktige hosten 2010 var Sinikka Bohlin, Susanne
Eberstein, Bo Bernhardsson, Elisabeth Nystrom, Kjell Nordstréom, Par
Nuder, Anne-Katrine Dunker, Carin Lundberg, Stephan Tolstoy, Fredrik
Olovsson, Ulla Léfgren, Carl B Hamilton och UIf Perbo.

Direktionen

Det har under éret inte skett nagra forandringar i direktionen, utan direktio-
nen har bestétt av Stefan Ingves, riksbankschef, Svante Oberg, forste vice
riksbankschef, Lars Nyberg, vice rikshankschef, Lars E.O. Svensson, vice
riksbankschef, Barbro Wickman-Parak, vice riksbankschef, och Karolina
Ekholm, vice riksbankschef.

Riksrevisionens revisionsberattelse

Riksrevisionen (RiR) skriver i sin redogdrelse RR2 att det ar RiR:s uppfatt-
ning att Rikshbankens &rsredovisning ger en i alla véasentliga avseenden
rattvisande bild av Riksbankens finansiella stallning per den 31 december
2010 och av dess resultat och finansiering under aret. Arsredovisningen &r
ocksa upprattad i enlighet med de regler for bokforing och arsredovisning
som faststallts av Riksbankens direktion. RiR tillstyrker att riksdagen fast-
stéller balans- och resultatrékningen.

RIR tillstyrker ocksa att riksdagen beviljar ansvarsfrihet for fullmaktige
for dess verksamhet och for direktionen for forvaltningen av Riksbanken
2010.
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Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet har granskat Riksbankens arsredovisning och forvaltningen av
Riksbanken under 2010.

Arsredovisningen visar att finanskrisen genomsyrade Riksbankens verk-
samhet dven under 2010. Under 2008 och 2009 tredubblades Riksbankens
balansomslutning till foljd av de omfattande extraordinara &tgarder som
Riksbanken vidtog for att sakerstalla de svenska bankernas kreditforsorj-
ning och uppratthalla kreditgivningen i den svenska ekonomin. Under
2010 minskade balansomslutningen dramatiskt i samband med att Riksban-
ken avvecklade sina extraordinira atgarder i takt med att bade den svenska
ekonomin och varldsekonomin aterhdmtade sig och finansmarknaderna suc-
cessivt borjade fungera béttre.

Sammantaget sjonk balansrakningens omslutning med 382 miljarder kro-
nor, fran 709 miljarder kronor i slutet av 2009 till 327 miljarder kronor i
slutet av 2010. Omslutningen i slutet av 2010 motsvarade ungefar 10 %
av BNP. Det kan jamféras med att omslutningen tidvis under 2009 lag pa
motsvarande 25 % av BNP.

Jamforelser visar att Riksbanken ar en av fa centralbanker i varlden
som hittills har kunnat avveckla en stor del av de extraordindra atgarder
som infordes under finanskrisen. | flertalet storre industrilander var finans-
marknaderna i slutet av 2010 fortfarande starkt beroende av atgarder fran
bade myndigheter och centralbanker. Till exempel uppgick Europeiska cen-
tralbankens (ECB) balansomslutning till 22 % av euroomradets BNP i
slutet av 2010. | Forenta staterna och Storbritannien 1ag deras respektive
centralbankers balansomslutning pa ca 17 % av BNP vid samma tidpunkt.
Enligt utskottets mening visar detta att Sverige relativt snabbt aterhamtat
sig fran finanskrisens foljder. Marknaderna har bérjat fungera normalt, och
de svenska bankerna kan nu finansiera sin verksamhet pa marknaderna.

Laget pa den internationella finansmarknaden &r dock fortfarande insta-
bilt, &ven om situationen inte kan jamféras med l&get under 2008 och
2009. Sverige paverkas bl.a. av oron 6ver den statsfinansiella situationen i
ménga europeiska lander. 1 samband med krisen i Grekland och Irland
under 2010 steg den s.k. riskpremien dven pa svenska vardepapper, trots
aterhamtningen i den svenska ekonomin och den jamforelsevis goda statsfi-
nansiella utvecklingen. Av Rikshankens arsredovisning framgér t.ex. att
Riksbanken under varen 2010, i anslutning till den grekiska krisen, pa nytt
Okade sin beredskap for att snabbt kunna lana ut amerikanska dollar till de
svenska bankerna om det skulle visa sig bli ndédvandigt. Riksbanken
behdvde dock inte ge bankerna nagra dollarldn, och beredskapen avveckla-
des gradvis under hdsten 2010.

Utskottets allménna intryck ar att Riksbanken och Riksbankens organisa-
tion pa ett professionellt satt hanterat de utmaningar som féljt i finanskri-
sens spar. Rikshankens olika atgarder under krisen bidrog, tillsammans
med regeringens och riksdagens atgarder, till att mildra krisens effekter,
dampa produktionsfallet och lagga grunden for den starka ekonomiska ater-



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

hamtningen under 2010. Arsredovisningen visar, som framgar ovan, att
Riksbanken nu snabbt har avvecklat de extraordindra atgarderna samtidigt
som man mycket aktivt deltar i bade det nationella och det internationella
arbetet med att reformera det finansiella regelverket.

Utskottet har i sin granskning av forvaltningen inte funnit ndgot som
kraver nagon atgard eller ndgot sarskilt uttalande frdn riksdagens sida. |
likhet med Riksrevisionen tillstyrker darfor utskottet att riksbanksfullmak-
tige och Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrinet for sin verksamhet
och forvaltning av Riksbanken 2010.

Riksbanksfullmaktige foreslar i sin framstallning till riksdagen att Riks-
banken ska leverera in 6,2 miljarder kronor av 2010 ars resultat till
statsbudgeten. Utskottet konstaterar att forslaget foljer de principer for vinst-
disposition som riksbanksfullméktige beslutade om 1988, inklusive de
kompletteringar och justeringar som gjorts sedan dess. Utskottet har darfor
inget att invanda mot fullmaktiges forslag till disposition av 2010 ars resul-
tat.

I likhet med Riksrevisionen tillstyrker utskottet ocksa att Riksbankens
resultat- och balansrakning i arsredovisningen for 2010 faststalls. Resultat-
och balansrdkningen presenteras dven i bilaga 2 i betdnkandet.

Utskottet noterar att arsredovisningen mycket tydligt visar vilken stor
effekt valutardrelser har pa Riksbankens resultat- och balansrakning. Den
starkt stigande kronkursen minskade under 2010 vérdet pa valutareserven,
vilket i sin tur ddmpade resultatet av verksamheten och minskade Riksban-
kens egna kapital. Utskottet vill darfor uppmérksamma att Riksbanken i
arsredovisningen anger att banken under 2010 pabérjade ett arbete med att
minska valutariskerna i verksamheten och att detta arbete kommer att fort-
satta under 2011.

I sin behandling av Riksbankens &rsredovisning for 2009 (bet. 2009/10:
FiU23) tog utskottet upp frdgan om det centrala betalningssystemet, det
s.k. RIX. Rikshanken angav dé i redovisningen att banken utredde RIX-
systemet och da sarskilt frigan om vem som ska tillhandahalla systemet,
dvs. om Riksbanken skulle fortsatta att géra det eller om det kunde laggas
pa nagon extern operatdr. Utskottet menade att RIX har en stor betydelse
for det svenska finansiella systemet och att Riksbanken har ett vidstrackt
ansvar for ett vil fungerande betalningssystem. Utskottet ansdg darfor Riks-
banken noga borde analysera och 6vervaga eventuella forandringar i syste-
met.

Utskottet kan konstatera att Riksbanken i &rsredovisningen for 2010
anger att direktionen under 2010 beslutade att Riksbanken aven fortsatt-
ningsvis ska tillhandahalla RI1X och ansvara for den funktionella driften.

Riksbanken och riksbanksfullméktige lamnade i borjan av 2010 en
gemensam framstéllning till riksdagen om utredningsbehov med anledning
av finanskrisen, vilket Riksbanken ocksad uppmérksammar i arsredovis-
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ningen. | framstallningen raknade Riksbanken upp tolv omréden som
snarast borde utredas, dar nagra av omradena inneholl flera utredningsfor-
slag.

Utskottet behandlade framstallningen under senvéren, och riksdagen
beslutade att de utredningsomraden som angavs i framstallningen skulle
utredas av regeringen, utom forslaget om en 6versyn av riksbankslagen
(bet. 2009/10:FiU36). Utskottet ansadg att Riksbankens forslag kunde tas
om hand i den finanskriskommission som regeringen aviserat eller i andra
former av utredningar. Daremot kunde man avvakta med en Oversyn av
riksbankslagen tills de andra utredningarna var Kklara, enligt utskottet.

I borjan av februari 2011 presenterade regeringen direktiven till den s.k.
finanskriskommittén. En genomgang som utskottet gjort visar att direkti-
ven, med tvd undantag, tacker de utredningsomraden som Riksbanken tog
upp i sin framstédllan och som riksdagen uppmanade regeringen att utreda.
Undantagen &r fragorna om Riksbankens upplaning till valutareserven och
Riksbankens finansiella oberoende (Rikshankens kapitalbehov etc.).

Utskottet avser att folja upp nar och i vilken form dessa aterstaende
omraden kommer att utredas.

Avskaffande av tusenkronorssedeln

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar ett motionsforslag om att avskaffa tusenkronors-
sedeln som betalningsmedel i den svenska ekonomin.

Motionen

Torkild Strandberg (FP) anser i motion Ju370 att tusenlapparna bér avskaf-
fas som betalningsmedel, detta for att férsvara och fordyra verksamheten i
den svarta sektorn (yrkande 2).

Finansutskottets stallningstagande

Ett avskaffande av tusenkronorssedlarna har diskuterats vid ett flertal till-
fallen under de senaste aren, dels som en vig att uppmuntra kortbetal-
ningar i samhallet, dels som ett satt att forsvara transaktioner vars syfte ar
att undvika beskattning eller andra transaktioner dir man av olika skél inte
vill att myndigheterna ska kunna spara betalningarna.

Riksbanken beslutade under varen att pabérja utformningen av en ny
sedel- och myntserie. Beslutet foregicks av en Gversyn, och en slutrapport
I&mnades till direktionen i februari 2010. | rapporten analyseras bl.a. for-
och nackdelar med olika sedel- och myntvaldrer, daribland tusenkronorsse-
deln.

I rapporten skriver Riksbanken bl.a. féljande:
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Det har ibland hdvdats att 1 000-kronorssedeln framst anvéands i ille-
gala transaktioner. Om 1 000-kronorssedeln avskaffades skulle de ille-
gala transaktioner som goérs med 1 000-kronorssedlar latt kunna
ersattas av andra betalningsmedel, exempelvis andra svenska sedelvald-
rer eller andra valutor. Det ar darfor inget skal for att avskaffa sedeln.
Riksbankens slutsats i rapporten &r att tusenkronorssedeln bor behallas.
Om sedeln avskaffas kommer den att ersattas av andra sedlar, framst fem-
hundrakronorssedlar. Det skulle dka antalet sedlar i samhéllet, vilket i sin
tur skulle 6ka inkdps- och hanteringskostnaderna och miljébelastningen.
Tusenkronorssedeln fyller vidare en funktion vid kontantbetalningar av
hogre belopp. Sedeln ar dessutom ett viktigt betalningsalternativ om de
elektroniska systemen drabbas av storningar, enligt Riksbankens rapport.

Utskottet anser att det ar viktigt att pd méanga olika satt bekampa s.k.
svarta transaktioner i den svenska ekonomin. Utskottet ser daremot ingen
anledning att ifrégasatta Riksbankens bedémning av tusenkronorssedelns
roll som betalningsmedel. Utskottet avstyrker darfor forslaget i motion
Ju370 yrkande 2.

Utskottet vill till sist ocksa framhalla att vardet pd utestdende tusenkro-
norssedlar minskat kraftigt under de senaste tio aren, fran 49,6 % av den
sammanlagda sedelmangden ar 2000 till 28,6 % &r 2010. Enligt Rikshan-
kens slutrapport fran 2010 beror nedgéngen sannolikt pa att antalet kortbe-
talningar har ¢kat och pa att formdgenhetsskatten har avskaffats.

Sveriges forhallande till euron

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar motioner om att Sverige bor ta initiativ till for-
handlingar med EU om ett undantag for Sverige i EU-fordraget
att inféra euron. Riksdagen avslar ocksa ett forslag om att reger-
ingen bor undersdka mojligheterna att genomféra en ny folkom-
rostning om inférandet av euron.

Jamfor reservation 1 (MP, SD, V).

Motionerna

Ulla Andersson m.fl. (V) anser i motion Fi215 att regeringen snarast bor ta
initiativ i Europeiska radet om att tillfora EU-fordraget ett svenskt undan-
tag fran EU:s valutaunion efter brittisk modell.

Gustav Fridolin m.fl. (MP) anser i motion Fi216 att man bor inleda for-
handlingar i EU om att infora ett svenskt juridiskt undantag frén det tredje
steget i EMU.

Finn Bengtsson och Betty Malmberg (bdda M) anser i motion Fi224 att de
ekonomiska skalen for att avstd frdn euron blivit allt svagare samtidigt
som de politiska skalen till att inféra euron okat under de senaste aren.
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Regeringen bor darfor se 6ver mojligheterna att genomféra en ny folkom-
rostning dar medborgarna far ta stéllning till att euron inférs som valuta i
Sverige (yrkande 2).

Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet har vid manga tidigare tillfallen behandlat forslag om ett svenskt
formellt undantag fran EMU:s tredje steg, dvs. ett undantag fran att infora
euron som nationell valuta i stéllet for kronor. Senast behandlades lik-
nande forslag i anslutning till forra érets behandling av Rikshankens
forvaltning (bet. 2009/10:FiU23).

Utskottet avstyrkte da, liksom vid tidigare behandlingar, forslaget med
motiveringen att EG-kommissionen efter den svenska folkomrdstningen
2003 forklarat att ett formellt undantag om att Sverige inte behéver inféra
euron inte &r nédvéandigt. Utskottet ser ingen anledning att nu omvérdera
detta stéllningstagande. Darfor avstyrker utskottet motionerna Fi215 (V)
och Fi216 (MP).

Nar det galler frdgan om att genomféra en ny folkomrdstning om ett
inforande av euron vill utskottet, precis som vid forra éarets behandling,
framhalla att det for narvarande inte ar aktuellt med vare sig en folkomrost-
ning eller ett beslut om en ny folkomrdstning. Darmed avstyrker utskottet
motion Fi224 yrkande 2.

Skatt pa valutatransaktioner

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar en motion om att stédja inférandet av en skatt
pa valutatransaktioner.

Jamfor reservation 2 (MP, V).

Motionen

Annika Lillemets m.fl. (MP) konstaterar i motion Fi273 att frdgan om en
valutatransaktionsskatt, en s.k. Tobinskatt, och finanstransaktionsskatt ater-
igen borjat diskuteras i sparen efter finanskrisen. Bland annat har Tysk-
lands regeringschef Angela Merkel och Frankrikes president Nicolas
Sarkozy agerat foresprakare for ndgon slags transaktionsskatt. Motiona-
rerna anser att Sverige bor stddja inforandet av en skatt pa valutatransak-
tioner. En mycket 1&g skattesats skulle ge 100-tals miljarder dollar till t.ex.
fattigdomsbekampning och klimatatgarder.
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Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har under 2000-talet vid flera olika tillfallen behandlat olika for-
slag om att infora en skatt pa valutatransaktioner, framfor allt i betankande
2000/01:FiU25 Global skatt pd valutamarknaderna, s.k. Tobinskatt och i
betdkande 2003/04:FiU16 Svensk strategi for kad global finansiell stabili-
tet. Varen 2001 holl utskottet dessutom en offentlig utfrégning under
rubriken Ekonomisk politik i en global ekonomi — Tobinskatt hinder eller
mojlighet?

Utskottet har tidigare avstyrkt forslagen med motiveringen att en skatt
pa valutatransaktioner bl.a. kraver internationell enighet for att den ska
vara effektiv. En sddan enighet har ocksa saknats, enligt utskottets mening.
Senast utskottet tog stallning mot skatten var i utskottets yttrande till utri-
kesutskottet (2009/10:FiU4y) 6ver regeringens skrivelse under Redovisning
av verksamheten i Internationella valutafonden, Varldsbanken och de regio-
nala utvecklingsbankerna under 2008-09.

Utskottet ar val medvetet om att den internationella diskussionen om
nagon typ av skatt pa finansiell verksamhet okat kraftigt i sparet av finans-
krisen. Till exempel gav G20-gruppen vid sitt toppmdéte i Pittsburgh i
september 2009 IMF i uppdrag att analysera och undersoka pa vilka satt
den finansiella sektorn skulle kunna bidra till att finansiera kostnaderna for
finanskrisen. | uppdraget till IMF ingick bl.a. att titta pa en beskattning av
den finansiella sektorn genom t.ex. en s.k. FTT (skatt pa olika finansiella
transaktioner) eller s.k. FAT (skatt pa finansiell aktivitet, vinster och
I16ner). IMF l&mnade en rapport till G20-gruppens méte i Toronto i slutet
av juni 2010. Savitt utskottet kan utréna har G20-gruppen inte gjort nagra
stallningstaganden i skattefragan med anledning av IMF:s rapport.

Vidare antog Europaparlamentet den 8 mars 2011 en resolution om att
EU bor stodja inforandet av en skatt pad finansiella transaktioner. Enligt
resolutionen bor EU ga fore med att infora en FTT, dven om 6vriga delar
av varlden avstér frdn att infora skatten.

I slutsatserna fran euroomrédets stats- och regeringschefers mote i Brys-
sel den 11 mars 2011 anges i punkten 8 att stats- och regeringscheferna &r
ense om att inforandet av en skatt pa finansiella transaktioner bor underso-
kas och vidareutvecklas pa euroomrades- och EU-niva samt pa internatio-
nell niva.

Finanskrisen och den ekonomiska nedgdngen i finanskrisens spér har
fatt omfattande ekonomiska och finansiella effekter i sd gott som alla varl-
dens lander. Enbart i EU uppgick det statliga stodet for att pd olika satt
garantera finansinstitutens verksamhet till omkring 13 % av EU-omradets
BNP, vilket lett till stora underskott i flera landers statsfinanser. | det laget
ar det enligt utskottets mening naturligt att man tittar pd méanga olika maj-
ligheter att saval reglera den finansiella verksamheten som att 6ka finans-
marknadernas ansvar for att tdcka kostnaderna for finanskrisen.
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Som framgér ovan har utskottet vid tidigare behandlingar bl.a. pekat pa
att det inte finns nagon internationell enighet om en transaktionsskatt och
att en enighet &r nédvandig for att den har typen av skatt ska bli effektiv.
Risken ar annars stor att handeln forsvinner till andra lander och regioner.
Ett tydligt exempel pé& detta ar Sveriges ensidiga inforande av en transak-
tionsskatt pa vardepapper i slutet av 1980-talet, den s.k. valpskatten.
Handeln med svenska vérdepapper férsvann snabbt utomlands, och skatten
avskaffades redan néagra ar efter att den inforts.

Utskottet kan nu konstatera dels att det inte finns nagra skarpa interna-
tionella forslag, dels att det inte finns ndgon internationell enighet om att
infora en transaktionsskatt. Manga stora och finansiellt betydelsefulla lan-
der avvisar, liksom tidigare, forslaget om en skatt pa valutatransaktioner.

Av bl.a. denna anledning anser utskottet att det inte finns ndgon anled-
ning att nu omvardera sitt tidigare stallningstagande om en skatt pa valuta-
transaktioner. Utskottet avstyrker darmed forslaget i motion Fi273 (MP).



Reservationer

Utskottets forslag till riksdagsbeslut och stallningstaganden har foranlett
foljande reservationer. | rubriken anges vilken punkt i utskottets forslag till
riksdagsbeslut som behandlas i avsnittet.

1. Sveriges forhallande till euron, punkt 3 (MP, SD, V)
av Johnny Skalin (SD), Jonas Eriksson (MP) och Jacob Johnson (V).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 3 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om ett formellt undantag frdn EMU:s tredje steg. Darmed
bifaller riksdagen delvis motionerna

2010/11:Fi215 av Ulla Andersson m.fl. (V) och

2010/11:Fi216 av Gustav Fridolin m.fl. (MP) samt

avslar motion

2010/11:Fi224 av Finn Bengtsson och Betty Malmberg (bdda M) yrkande
2.

Stallningstagande

Vid folkomrostningen hosten 2003 sade svenska folket nej till att byta kro-
nan mot euron. Partierna i riksdagen har lovat att respektera folkomrost-
ningens resultat. Partierna har darmed ett gemensamt ansvar for att
forvalta resultatet pa basta satt.

Enligt var mening bor folkomrdstningens resultat avspeglas i Sveriges
fordrag med EU. Vi anser darfor att regeringen bor ta initiativ till forhand-
lingar med EU om ett formellt juridiskt undantag for Sverige fran EMU:s
tredje steg, liknande de undantag Storbritannien och Danmark har. Ett
undantag skulle undanrdja diskussionen om huruvida folkomrdstningsresul-
tatet ar forenligt med Sveriges fordragsmassiga ataganden samt visa att
saval riksdagen och regeringen som EU formellt respekterar folkomrost-
ningens resultat och folkets uttalade vilja.

Vi foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad
vi anfort om ett formellt undantag fran EMU:s tredje steg. Vi tillstyrker
darmed delvis motionerna Fi215 (V) och Fi216 (MP) samt avstyrker
motion Fi224 (M).

2010/11:FiU23

27



2010/11:FiU23

28

RESERVATIONER

2. Skatt pa valutatransaktioner, punkt 4 (MP, V)
av Jonas Eriksson (MP) och Jacob Johnson (V).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 4 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen om inforandet av en skatt pa valutatransaktioner. Darmed
bifaller riksdagen motion

2010/11:Fi273 av Annika Lillemets m.fl. (MP).

Stéllningstagande

Vi anser att Sverige i alla relevanta internationella forum aktivt ska driva
och stddja forslag om att infora en skatt pa valutatransaktioner.

Finanskrisen och den kraftiga nedgangen i finanskrisens spar har fatt
omfattande ekonomiska och sociala effekter i sa gott som samtliga lander
varlden Gver. Staterna och skattebetalarna har fatt ta storre delen av notan
for krisen. Enbart i EU uppgick det statliga stodet for att pa olika satt
garantera finansinstitutens verksamhet till ca 13 % av EU-omradets BNP,
vilket bl.a. lett till stora underskott i statsfinanserna och omfattande utgifts-
nedskarningar. Var uppfattning &r att bankerna och finanssektorn maste ta
ett storre ansvar for finanskrisens kostnader, bl.a. genom att det infors en
skatt pa valutatransaktioner. En mycket lag skattesats pad valutatransaktio-
ner skulle enligt berédkningar ge mycket stora skatteinkomster, vilka dven
skulle kunna anvéndas till t.ex. fattigdomsbekdmpning i utvecklingslédnder
och internationella klimatatgarder. En transaktionsskatt skulle ocksa bidra
till att minska de mycket omfattande och ofta skadliga spekulativa kapital-
flodena pa den internationella finansmarknaden.

Den internationella diskussionen om en skatt pa finansiella transaktioner
har tilltagit markant efter den akuta finanskrisen. Den s.k. G20-gruppen
har bl.a. gett Internationella valutafonden (IMF) i uppdrag att utreda olika
skattealternativ, Europaparlamentet antog i boérjan av mars 2011 en resolu-
tion om att EU bor stodja ett inférande av en skatt pd finansiella transak-
tioner och euroomradets stats- och regeringschefer angav i slutsatserna
frdn sitt mote i Bryssel den 11 mars 2011 att de ar ense om att inférandet
av en skatt pa finansiella transaktioner bér undersokas och vidareutvecklas
pa euroomrades- och EU-niva samt pd internationell niva. | t.ex. Storbritan-
nien har det ocksa under det senaste aret genomforts en bred kampanj for
en Robin Hood-skatt, dvs. en mindre skatt pa finansiella transaktioner.

Vi anser att Sverige bor delta i denna utveckling och aktivt foresla,
driva och stddja forslag om att inféra en skatt pa valutatransaktioner eller
finansiella transaktioner. Detta bor riksdagen som sin mening tillkdnnage
for regeringen. Vi tillstyrker ddrmed motion Fi273 (MP).
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Forteckning over behandlade forslag

Framstallning 2010/11:RB1

Framstallining 2010/11:RB1 Arsredovisning fér Sveriges riksbank for
rakenskapsaret 2010:

Riksdagen faststaller Riksbankens resultatrakning och balansrakning enligt
forslaget i arsredovisningen for rakenskapsaret 2010.

Framstallning 2010/11:RB2

Framstallning 2010/11:RB2 Forslag till disposition av Riksbankens
vinst for rakenskapsaret 2010 samt rikshanksfullméktiges
verksamhetsheréttelse 2010:

Riksdagen faststaller forslaget till disposition av Riksbankens vinst for
rakenskapsaret 2010. Resultatet for 2010 fore bokslutsdispositioner uppgar
till 548 miljoner kronor.

Redogorelse 2010/11:RR2

Redogorelse 2010/11:RR2 Riksrevisionens redogorelse om revisionsberat-
telsen Gver Sveriges riksbanks arsredovisning for 2010.

Motioner fran allmanna motionstiden hdsten 2010

2010/11:Fi215 av Ulla Andersson m.fl. (V):

Riksdagen tillk&nnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att krdva ett svenskt undantag fran EU:s valutaunion.

2010/11:Fi216 av Gustav Fridolin m.fl. (MP):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att inleda foérhandlingar i EU om att infora ett svenskt juri-
diskt undantag fran det tredje steget i den ekonomiska monetara unionen,
EMU.
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2010/11:Fi224 av Finn Bengtsson och Betty Malmberg (bada M):

2. Riksdagen tillkannager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att ter soka svenska folkets mandat for att
gd med i eurosamarbetet och inféra euro som svensk valuta.

2010/11:Fi273 av Annika Lillemets m.fl. (MP):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att Sverige i alla relevanta forum aktivt bor stodja inférandet
av en skatt pa valutatransaktioner.

2010/11:Ju370 av Torkild Strandberg (FP):

2. Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som
anfors i motionen om att avskaffa tusenlapparna.



BiLaca 2

Balansrakning och resultatrdkning

Balansrikning
Miljoner kronor
Tillgdngar
2010-12-31 2009-12-31
Guld Not | 38 537 31691
Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahoérande utanfor Sverige
Fordringar pd IMF Not 2 31175 30 898
Banktillgodohavanden och virdepapper Not 3 251 380 271 450
282555 302 348
Utlaning i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relaterad till
penningpolitiska transaktioner
Huvudsakliga transaktioner Not 4 - _
Finjusterande transaktioner Not 5 - -
Strukturella transaktioner Not 6 500 368 801
Utlaningsfacilitet Not 7 0 1
500 368 802
Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella
anlaggningstillgdngar Not 8 389 406
Finansiella tillgingar Not 9 521 521
Derivatinstrument Not 10 584 136
Forutbetalda kostnader och
upplupna intékter Not 11 3522 4608
Ovriga tillgangar Not 12 318 326
5334 5997
Summa tillgangar 326 926 708 838
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Skulder och eget kapital

Utelépande sedlar och mynt
Sedlar

Mynt

Skulder i svenska kronor till
kreditinstitut i Sverige relaterade till
penningpolitiska transaktioner

Inlaningsfacilitet

Finjusterande transaktioner

Emitterade skuldcertifikat

Skulder i svenska kronor till
hemmahdérande utanfor Sverige

Skulder i utléindsk valuta till
hemmahérande i Sverige

Skulder i utlindsk valuta till
hemmahdrande utanfor Sverige

Motpost till sirskilda dragningsritter
som tilldelats av IMF

Ovriga skulder

Derivatinstrument

Upplupna kostnader och forutbetalda intikter

Ovriga skulder

Avsiittningar
Virderegleringskonton
Eget kapital

Grundfond

Reserver

Arets resultat
Summa skulder och eget kapital

Not 13

Not 14

Not 15

Not 16

Not 17

Not 18

Not 19

Not 20

Not 21

Not 22
Not 23
Not 24

Not 25

Not 26

Not 27

Not 28

2010-12-31 2009-12-31
99902 104 590
5499 6073
105 401 110 663
45 56
5097 171 107
5142 171 163

- 192222

69 70

83 774 92544
431 -
23275 25216
- 3

488 606

47 53

535 662
220 251
35102 37818
1000 1000
71429 63 025
72429 64025
548 14 204
326 926 708 838

Inom linjen forda poster, se not 41.
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Resultatrikning
Miljoner kronor

2010 2009
Rénteintikter Not 29 7717 10 997
Rintekostnader Not 30 -2135 -2796
Nettoresultat av finansiella transaktioner Not 31 -5123 6714
Avgifts- och provisionsintikter Not 32 67 58
Avgifts- och provisionskostnader Not 33 -11 -43
Erhéllna utdelningar Not 34 134 55
Ovriga intékter Not 35 603 16
Summa nettointéikter 1252 15 001
Personalkostnader Not 36 -345 -342
Administrationskostnader Not 37 -240 -267
Avskrivningar av materiella och immateriella
anliggningstillgingar Not 38 -63 =71
Sedel- och myntkostnader Not 39 -56 -117
Ovriga kostnader Not 40 - -
Summa kostnader -704 =797
Arets resultat 548 14 204
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BiLaca 3
Oppen utfragning av riksbankschefen den 3
mars 2011

Finansutskottets offentliga utfragning
Den aktuella penningpolitiken

Tid:

Datum: Torsdagen den 3 mars kl. 9.00-10.45
Lokal: Skandiasalen

Inbjuden:

Riksbankschef Stefan Ingves
Deltagare:

Anna Kinberg Batra (M), ordférande
Thomas Ostros (S), vice ordférande
Elisabeth Svantesson (M)

Jennie Nilsson (S)

Goran Pettersson (M)

Monica Green (S)

Carl B Hamilton (FP)

Annie Johansson (C)

Marie Nordén (S)

Staffan Anger (M)

Anders Sellstrom (KD)

Johnny Skalin (SD)

Ulla Andersson (V)

Jorgen Andersson (M)

Sven-Erik Bucht (S)

Jonas Eriksson (MP)

Nérvarande ledamot:

Ann-Charlotte Hammar Johnsson (M)
Narvarande suppleant:

Gunnar Andrén (FP)
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Ordféranden: Klockan &r nio. Darmed forklarar jag detta finansutskottssam-
mantrade dppnat.

| dag har vi en Gppen utfragning om penningpolitiken. Den inleds av
riksbankschefen Stefan Ingves som kommer att ge oss en Gversikt som vi
ser pa bilderna. Darefter kommer, som vanligt, ledaméterna att ges tillfalle
till fragor och kommentarer, partierna i storleksordning, och detta fram till
senast kl. 11. Med detta sager jag valkommen och varsagod till rikshanks-
chefen.

Riksbhankschef Stefan Ingves: Tack sd mycket! Och tack sd mycket for att
jag har fatt komma hit och beratta om penningpolitiken och hur vi ser pa
utvecklingen i den svenska ekonomin.

| dag ska jag ta min utgdngspunkt i var vi kommer ifran, var vi ar i dag
och vart vi ar pa vag. Nar jag var har for ett &r sedan talade jag om det
har i termer av att vi varit ute pa svag is som da hade blivit starkare. Om
man jamfor det med den ekonomiska utvecklingen i dag skulle man kunna
havda att vi i dag befinner oss langt uppe pa land, och det ar ju bra.

Om vi tittar pd det har i ett lite langre tidsperspektiv och staller oss
fragan var vi kommer ifrdn, har vi en lang period bakom oss, 1990-talet
och en bra bit in pd 2000-talet, i det har fallet beskrivet i termer av tio-
ariga statsobligationsrantor och den allmanna rantenivan.

Nér rantenivan faller ar det allmant sett goda tider, mycket goda tider,
och forhallandevis sma svangningar bade i vérldsekonomin och i den
svenska ekonomin. Ett sétt att beskriva det, givet vad vi vet i dag, var att
det var lugnet fore stormen, &ven om en och annan under den hér tidsperi-
oden tankte sig att det skulle bli sd har lugnt och trevligt under dverskad-
lig tid, vilket det dessvérre inte blev.

Det vi har bakom oss &r finanskrisen och ett dramatiskt fall i bruttona-
tionalprodukten. Hér har jag forsokt fanga det genom att visa vad som har
skett med varldstillvaxten, som har varit god och hég under Iang tid, och
vad som hé&nder i en liten Oppen ekonomi som den svenska, som &r
mycket beroende av vad som sker i vérlden i stort. Har ser vi en drama-
tisk utveckling i svensk ekonomi. Den enda tidpunkt som vi kanner igen
sedan tidigare som liknar detta ar 90-talet och de bekymmer vi hade da.

Det ar ocksd sldende nar man tittar pd graferna att detta slog kraftigt i
Sverige. Samtidigt fick vi ett &r med negativ tillvixt i varldsekonomin,
men inte alls i s& hog grad som man kanske tanker sig, darfor att ett antal
snabbvaxande lidnder har fortsatt att vaxa snabbt ocksa under den har tids-
perioden. Nu ser vi framfér oss ytterligare ett l&ge dar varldsekonomin
kommer att ligga pé en global tillvaxt pd nagonstans mellan 4 och 4,5 pro-
cent.
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Nar det hér intraffar, och det &r ju historia nu, sdnks styrrantorna kraf-
tigt pa olika hall i varlden, ocksa i Sverige. Vi far da en rantenivd som i
nominella termer ar mycket lagre an de vi har sett pA mycket lang tid. Vi
gar sedan gradvis mot en forbattring, och rantorna borjar s sméaningom
stiga.

Nar det galler Sverige och vad som ar speciellt for var del ar det fram-
for allt det kraftiga fallet i véarldshandeln och svensk export. Det &r i
huvudsak en konsekvens av ett efterfragebortfall i omvarlden. Det ar inte
sd vid det har tillfallet att svensk export av inhemska skal blir alldeles
kolossalt dyr eller att ndgot annat hander i svensk ekonomi som drabbar
oss, utan det har ar fragor som ror efterfragan, inte s3 mycket utbudet.

Man kan oerhort forenklat gora en jamforelse med 90-talskrisen, vilket
naturligtvis var nagonting som vi hade med oss och som det var vart att
tanka kring nar vi gick in i den har krisen. Man kan saga att pa 90-talet
var omvarlden ganska okej, men Sverige var inte okej. Den har gangen
var omvérlden inte okej, men Sverige var okej, och da blir det lite lattare
att hantera. Ett tecken pa detta — det kommer naturligtvis manga att
forska, vrida och véanda pé i framtiden — &r att den finanskris som vi drogs
in i den har gangen i allt vasentligt var en likviditetskris. Det ser man
valdigt tydligt om man tittar pa kreditforlusterna i den svenska ekonomin.
Jag har inte tagit med de staplarna hér.

Kreditforlusterna i den svenska ekonomin dr mycket sma, ocksa i ett
historiskt perspektiv. Det betyder att den har gdngen hamnade vi i att han-
tera nagonting som i allt vasentligt kom utifran. Det ser vi ocksa tydligt
om vi tittar pa fallet i varldshandeln, om vi tittar pd vad som héander med
de svenska exportmarknaderna och om vi tittar pa total svensk export.
Den bl kurvan visar pd en mycket stor féljsamhet, hur svensk export och
varldshandeln har kommit tillbaka och var vi &r nu.

Nagot som ocksa &r lite intressant att hélla ett 6ga pa nar vi reflekterar
kring var vi ar och vart vi ar pd vag och som det ar valdigt mycket fokus
pa ar de stora ekonomierna, naturligtvis alltid pa euroomradet och den ame-
rikanska ekonomin. Om vi tittar pa hur svensk export har utvecklats ser vi
att exporten till dessa delar av varlden sakta blivit lite mindre och att vi
okar vér export till snabbvaxande delar av varlden. Exporten okar ocksa
kraftigt till vara grannlander. Men en del av var export till dem blir nog i
sin tur export fran deras sida till den snabbvaxande delen av vérlden. Det
innebér att har sker en gradvis strukturell férandring.

| dagslaget kan vi notera att svensk ekonomi skiljer sig frdn manga
andra lander, som vi kanner till val. Vi har en tillvaxt som &r hogre an i
de stora ekonomierna USA och euroomradet. Vi ligger nagonstans mitte-
mellan. Vi ser for svenskt vidkommande valdigt hoga tillvaxttal. De é&r
fortfarande lagre an i de si kallade BRIC-landerna, men de ar patagligt
hogre an i vara narmaste grannlander, i USA och i euroomradet. Darige-
nom séarskiljer vi oss ganska kraftigt frin manga andra gamla industrilander.
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Om vi samtidigt tittar pa hur det ser ut i dagsléget kan vi konstatera att
inflationstrycket i varlden stiger. Man ser valdigt tydligt har att priset pa
jordbruksprodukter stiger kraftigt, likasa péa livsmedel.

Réaoljepriserna ar pa vag upp. Just nu har vi naturligtvis diskussionen
kring Libyen, men i och med att varldsefterfragan stiger har oljepriset
under alla omstandigheter stigit under en langre period. Det betyder helt
enkelt att efterfrdgan globalt &r sadan att efterfrdgan pa de har produkterna
stiger, och da far vi mer inflation i varldsekonomin pa ett eller annat sétt.

Nér vi mot den har bakgrunden ser pd vart vi ar pa vag kan vi konsta-
tera att vi har det branta fallet i tillvaxt bakom oss. Vi har gjort en
remarkabel resa, darfor att den svenska ekonomin har haft en mycket kraf-
tig aterhamtning. Det mest sannolika, enligt var bedémning, ar att denna
aterhamtning inte torde bestd hur linge som helst, utan att vi gar mot ett
lage med nagon form av normal tillvéaxt. | det har fallet menar vi att det
ligger nagonstans kring 2,5 procent. Skillnaden mellan oss och de stora
ekonomierna, euroomradet och USA, ar att de & ena sidan ocksa rakar ut
for ett stort bortfall i produktionen, inte lika stort som for var del, men &
andra sidan gar det lite lAngsammare att skapa aterhamtning i de ekonomi-
erna. Samtidigt ar det vart att papeka att de ocksa ar pa vag mot ndgon
form av normal tillvaxt. Ibland nar man laser tidningsrubrikerna far man
intrycket att det ser varre ut &n vad det i sjalva verket &. Men om man
mater pa det har sattet, i tillvaxttermer, ar vi pa vdg mot en normalisering.

For svenskt vidkommande innebér det enligt var prognos, eftersom vi
har goda tider framfor oss, att arbetsldsheten kommer att fortsatta sjunka.
Arbetslosheten gar da mot 6 procent givet var uppfattning om vad som nu
sker och det allmanna efterfragelaget i varlden och i svensk ekonomi. Den
stora diskussionen, om vi tittar pd kurvan som gar anda tilloaks till 80-
talet och p& svangningarna under den hér tidsperioden, blir var den har
kurvan sa sméningom kommer att bottna.

Den andra sidan av myntet &r att bristtalen stiger. Nu kommer vi ju frén
en vildigt 1&g nivd nar det giller matningarna av detta, men Kkurvorna
pekar entydigt uppét. Det betyder att vi framover kommer att befinna oss i
ett 1age som mer liknar konjunkturl&get i borjan eller mitten av 2000-talet.
Det betyder att vi ganska pétagligt och tydligt har bytt tillstind i den
svenska ekonomin jamfort med for ndgra ar sedan, och det ar naturligtvis
valdigt gladjande.

Samtidigt har kronan forstarkts. |1 en 6ppen ekonomi som den svenska
med stora kapitalfloden har vi historiskt sett ett monster dar kronan forsva-
gas under perioder av stor oro i omvarlden. Nu har den oron till en del
forsvunnit, och kronan ar tillbaka p& nivéer som ar mer normala och som
vi kanner igen. Var beddmning ar att det &r i detta harad som kronan
ocksa fortsattningsvis kommer att befinna sig. Lat vara att det alltid &r val-
digt svart att géra prognoser om vaxelkursen.
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Nar det galler inflationstakten har vi ett stigande efterfrigetryck i den
svenska ekonomin. Vi har allmint sett matt pd en rad olika satt, ockséa
inkluderat mer mjuka data. Det &r ett ldge som &r sadant att vi har goda
tider framfor oss, och det leder gradvis till att vi far stigande priser. Det
betyder att inflationstakten s& sméaningom under prognosperioden kommer
att narma sig vart mal p& 2 procent.

Det kan vara vart att sarskilt lyfta fram den gula streckade linjen som
visar inflationstakten exklusive ranteférandringar och energi. | nartid har
vi mindre svangningar dar jamfort med de andra kurvorna, men &ven dar
drar sig inflationstakten upp mot 2 procent. For att vi ska uppnd detta,
vidmakthalla en balans i svensk ekonomi och klara vart inflationsmal ser
vi en varld framfor oss som bygger pa fortsatta rantehdjningar, dar rantan
sd smaningom anpassar sig till ndgot mer normalt, ndgot som vi & mer
vana vid och kanner igen. Vi ska komma ihag att vi fortfarande har en lag
ranteniva. Vi ska komma ihdg att i ett historiskt perspektiv har vi en
mycket 1ag ranteniva. Givet det efterfragelage som finns och kommer att
finnas i svensk ekonomi behdver vi gradvis under dverskadlig tid fortsatta
att hoja rantan.

Thomas Ostros (S): Tack for en bra foredragning! Det &r valdigt intressant
att lasa protokollen fran direktionens beslut. Det verkar som att det blir en
allt starkare diskussion kring signaler om arbetskraftsbrist i vissa sektorer.
Riksbankschefen berérde det kort och visade en bild pa detta. Det verkar
inte vara brist p& disputerade i rymdteknologi, utan det ar i relativt vanliga
yrken som man bdrjar se vissa bristsituationer. Samtidigt har vi 400 000
arbetslosa, ca 8 procent i arbetsloshet. Hur paverkar det Rikshankens
beslutsfattande nar det galler rantan? Ar det sa att ni borjar se tendenser
till arbetskraftsbrist i vissa sektorer som ocksa borjar paverka ert tankande
kring réntesattningen framover?

I bakgrunden finns ocksa frdgan hur langt Riksbanken tror att man kan
pressa ned arbetslosheten. Jag har stallt fragan tidigare, och riksbanksche-
fen brukar svara att det ar svart att bedoma, och det haller jag definitivt
med om. Men i den réantebana som ni lagger fast, nar ni bedémer hur ran-
tan kommer att utvecklas till 2012 och 2013, maste det i bakgrunden
finnas en tanke om var arbetslosheten kan komma att hamna. En av de
viktigaste faktorerna for era réntehdjningar &ar ju att undvika att inflation
kommer i form av att arbetsmarknaden blir for dverhettad och att det blir
bristsituationer. Nairu kallas det av vissa ekonomer, jamviktsarbetsloshet
av andra. Man skulle kunna beskriva det som den arbetsloshetsniva dar
inflationen tar fart, sd att ni ar tvungna att hoja rantan sa mycket att ni
dampar ekonomin. Var beddmer ni att den arbetsléshetsnivan ligger?

Ordféranden: Jag vill ocksa ta min utgangspunkt i arbetsmarknaden kopp-
lat till att det samtidigt som vi sitter har presenteras en ganska bred
uppgorelse om migration, dar aven arbetskraftsinvandring ingar. Mot den
bakgrunden skulle jag vilja be riksbankschefen utveckla sambandet mellan
migration och losningen av flaskhalsar pa arbetsmarknaden. Nu ser vi ten-
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denser till att foretagen ser en brist pd arbetskraft i vissa yrken som kan
skapa inflationstryck och risk for hég rénta, vilket ju &r olyckligt for
manga andra spelare i ekonomin, till exempel de som har svart att komma
in pd arbetsmarknaden, vanliga manniskor med bolan, laga inkomster och
sd vidare.

Vid en intern genomgang av det penningpolitiska ldget som utskottet
hade med néagra andra ekonomer tidigare i veckan diskuterades och fram-
fordes av en av deltagarna att migrationspolitiken har effekt pa hur foreta-
gen kan mota flaskhalsar i ekonomin, det vill sdga att om man kan fa tag
i bristyrkespersonal pd andra satt, i andra lander och genom att outsourca
vissa tjanster kan man mota visst inflationstryck och &verhettningstryck i
ekonomin i just de hér flaskhalsarna. Jag skulle vilja be riksbankschefen
att kommentera om det pa de grunder ni har finns ett samband mellan mig-
rationspolitiken och inflationstrycket i flaskhalsyrkena.

Riksbankschef Stefan Ingves: Nar det galler penningpolitiken och arbetslds-
heten och hur penningpolitiken kan tankas utformas for att vi ska klara
vart inflationsmal ar det en komponent som inte syns eller finns med har,
for det &r inte sd vi ritar vara diagram. Men vér utgangspunkt ar att vi
kommer att fi en léneutveckling som ar normal i den meningen att de
kommande aren kommer vi att ha lénedkningar och produktivitetsokningar
som &r sddana att vi kommer att ligga i ett I6nedkningsintervall nagon-
stans 2,5-3,5 procent. Om vi till det lagger produktivitetsutvecklingen fér
vi en okning i enhetsarbetskostnaderna som ar sadan att det ar forenligt
med de rantehdjningar som vi ser framfor oss. Om det som sker pa arbets-
marknaden skulle bli annorlunda i det ena eller andra avseendet far vi
naturligtvis ta stéllning till det langre fram. Och det spelar roll, darfér att
det &r den vagen som inflationstakten paverkas.

Den har kurvan visar genomsnittsarbetslésheten. | slutet av 90-talet lag
den nagonstans kring 8 procent och under 2000-talet kring 7 procent. Var
prognos ar betydligt mer gynnsam &n sa, det vill sidga att vi ser ganska
ljust pa vad som kommer att ske nar det galler sysselsattningen. Sedan ar
det upp till oss att bedéma, precis som manga andra som sysslar med
sadana har bedémningar, hur ldngt ned man kommer att ga har sd sma-
ningom, och det styrs av hur arbetsmarknaden fungerar. Det ar fragor
inom ett amnesomrade som vi egentligen inte arbetar med, utan vi anpas-
sar var analys och var penningpolitik till vad som sker pa den kanten sa
smaningom. Det hér ar den basta bedémning som vi gor i dag.

Det &r svart att binda sig vid en fast siffra nar det géller just detta med
Nairu. Jag tycker att den langa tidsserien belyser det, eftersom det har varie-
rat s& kolossalt mycket over tiden. Jag ndjer mig med att siga att det har
&r den prognos som vi gor. Vi har inte funnit det meningsfullt att finrdkna
pé detta och siga att det finns en viss siffra, vad den nu ar, darfor att den
kommer att variera dver tiden. D& ar det battre att géra prognosen pé det
har sattet och notera att vi kommer att ligga under den pa senare ar genom-
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snittliga nivan. | ovrigt bestams det av vad som sker pa arbetsmarknaden,
av arbetsmarknadens parter och de regelverk som man anvander for att
hantera arbetsmarknaden.

Nar det géller den andra frdgan, om migration och arbetskraftsinvand-
ring, ar jag mahanda sjalv ett exempel pa det, eftersom jag véxte upp i en
tidsanda och en varld dér det i alla fall i de nordiska l&nderna skedde en
arbetskraftsinvandring i stor skala. Det &r ocksa en frdga som ligger lite-
grann utanfor penningpolitiken i nartid, for nu pratar vi om penningpolitik
och inflationstakt de narmaste aren. P3 det sattet tror jag inte att det egent-
ligen paverkar penningpolitiken pad kort sikt i nagon storre utstrackning,
utan det ar val mer en frdga om hur man ser pa arbetskraftsinvandring nar
det galler strukturfragor i storsta allmanhet och strukturfragor i svensk eko-
nomi. D& kommer vi in pd sadana frdgor som att vi har en aldrande
befolkning, att det kommer att krdvas fler och fler ménniskor som syssel-
satter sig med tjanster pa olika satt och hur vi ska hantera de fragorna.
Men det ligger ganska langt utanfor det vardagliga nar det galler penning-
politiken.

Jonas Eriksson (MP): Tack for den inledande foredragningen! I protokollet
frdn ert senaste mote fors det en ganska stor diskussion om vad som &r en
val avvagd penningpolitik. Man aterger en syn att en effektiv penningpoli-
tik innebar att man inte kan 6ka maluppfyllelsen for inflationen utan att
minska maluppfyllelsen for arbetsldsheten, och det resoneras litegrann om
det. Det skulle vara intressant om ni kunde utveckla resonemangen kring
den bilden och hur ni landade dar ni landade, for enligt protokollet finns
det ledaméter i styrelsen som har en annan uppfattning.

Gunnar Andrén (FP): Né&r jag hor riksbankschefen kommer jag att tanka
pa den framlidne Sture Linnér som ocksd hade en internationell bakgrund.
Hans sista bok heter Ingen ménniska ar en 0, ett citat av den grekiske
filosofen Pindaus. Inte heller den svenska ekonomin &r en 6. Det framgick
véldigt tydligt hér.

Min forsta frdga till riksbankschefen &r: Bortsett fran det som nu hander
politiskt i Nordafrika, vilka &r de stérsta hoten mot den svenska ekonomin
som nu inrikespolitiskt gar valdigt bra?

Den andra fragan hanger samman med den mycket starka svenska kro-
nan. Vid en annan sammankomst som vi hade haromdagen i forstakammar-
salen framtradde finansmarknadsminister Peter Norman. En av de saker
som han visade pa var att de svenska bankerna nar det géller bostadsfinan-
siering ar valdigt hogt finansierade fran utlandet. Vi har dragit nytta av
den svenska kronan har. Ser Riksbanken nagon fara i att det skulle kunna
bli en valdig bostadsbubbla eller véldigt kostsamt for de svenska bostads-
konsumenterna i framtiden?

Annie Johansson (C): Min fraga tangerar lite det som Gunnar Andrén inled-
ningsvis pratade om. Ert penningpolitiska protokoll fran i mandags tyder
pé& att reporantehdjningarna framover kan komma att ske ndgot snabbare
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eller i nagra storre steg 4n vad som tidigare har indikerats. Mot bakgrund
av detta men ocksd mot bakgrund av den valdigt starka BNP-siffra som
redovisades i forrgar starktes kronan kraftigt bade mot dollarn och mot
euron, nagot som inte minst har markts i de kontakter som jag har haft de
senaste dagarna med svenska exportféretag. En viss ytterligare forstark-
ning ligger forvisso redan i er prognos, men nu ser vi ganska markanta
tillvaxtskillnader. Vi ser ocksa att styrranteskillnaderna gentemot omvarl-
den ar stora. Hur ser riksbankschefen pa kronans utveckling och riskbilden
kring denna framover?

Riksbankschef Stefan Ingves: Nar det galler den forsta fragan, vad som ar
en vél avvégd penningpolitik, har man naturligtvis alltid att vélja. Majorite-
tens uppfattning &r att inflationstakten gradvis kommer att réra sig mot
vart mal pa 2 procent. Far man vélja med vilken hastighet man ska héja
rantan har man ocksd att fundera kring vad som hander om man hamnar
fel i den meningen att rantan hojs for langsamt.

Skulle det vara s att vi far ett lage dar det slar dver at det andra héllet,
att inflationen blir for hog, far man ta i valdigt mycket kraftigare langre
fram. Det ar naturligtvis ett vardeomddme hur man ska hantera en sidan
situation. Men majoritetens uppfattning ar att det ar lagom att gora pa
detta satt, darfor att da blir riskerna mindre jamfort med om vi skulle
lagga oss i ett vantelage. Skulle vi d& ha fel kommer rantorna att hojas
mycket snabbare langre fram, med de pafrestningar som det innebér.

Vilka ar da de storsta hoten nar det galler svensk ekonomi? D& &r vi
aterigen ganska langt utanfor gingse penningpolitik, som ju ror sig nagra
ar framét. | nartid ar det valdigt viktigt, och det ar alltid viktigt, att gora
vad vi kan pa olika hall. D& har penningpolitiken sin del i att bevara
balans i den svenska ekonomin, darfor att det ger en stabil och stadig
utveckling.

Det som ar darutéver har valdigt mycket att géra med fragor kring utbild-
ning, infrastruktur och kapitalbildning i den svenska ekonomin - sadana
atgarder som innebar att vi pa lang sikt forblir konkurrenskraftiga i en
varld dar alla pa alla andra hall ocksa gnor pa sa gott det gar for att de
ska klara sig. Manga av de fragorna ror sig ganska langsamt och uppmark-
sammas kanske inte s& mycket pa kort sikt. Men manga av de beslut som
man fattar som ror langsiktiga fragor visar sig senare vara oerhort viktiga,
adven om de kanske i stunden nar besluten fattas inte tilldrar sig sérskilt
mycket uppmarksambhet.

Nér det sedan galler fragan om véxelkursen och kronan och vad det inne-
bér att kronan nu har stérkts visar den hér bilden kronutvecklingen under
en mycket lang tidsperiod. Den bld kurvan visar den reala véxelkursen
som inkluderar dels skillnaden i inflationstakt mellan Sverige och omvérl-
den, dels de nominella forandringarna i vaxelkursen. | det har tidsperspek-
tivet kan man inte i dag havda att det & nagot markligt med den kronkurs
som vi har.
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Det ar att notera att i den analys som vi gor i den penningpolitiska rap-
porten raknar vi under kommande &r, givet var prognos for vaxelkursen,
med fortsatta betydande bytesbalanséverskott. Det innebér enligt var bedém-
ning att de har nivderna p& kronkursen inte ar ndgot hot mot Sveriges
balans gentemot omvérlden.

Om man tittar pa foretagssektorn och vinstandelen i foretagssektorn ar
det fortsattningsvis sd, savitt vi kan se, att de har nivderna pa kronan inte
utgdr nagot stérre bekymmer for de svenska foretagen. Lat vara att det ar
en och annan som har synpunkter pa dessa, men de ar inte ndgot bekym-
mer for svensk ekonomi i sin helhet.

Johnny Skalin (SD): I den penningpolitiska rapporten skriver ni att en grad-
vis stigande reporénta minskar risken for att obalanser byggs upp i ekono-
min. Men ni skriver ocksd att en stigande reporanta kan bidra till att
minska hushallens upplaning. Jag skulle vilja veta i vilken grad ni har
tagit hansyn till hushallens upplaning nar ni har satt reporantebanan.

Ulla Andersson (V): Jag tackar riksbankschefen. Den utvardering som tidi-
gare har gjorts av Riksbankens uppfyllelse av inflationsmalet visar att
Rikshanken har legat for langt under inflationsmalet och darmed bidragit
till att bade samhallet och individer drabbats av hogre arbetsloshet.

Forskningen ar mycket tydlig med att en I3g inflation ger en hogre arbets-
I6shet. Nu har vi sett en utveckling dar vi fatt en starkare vaxelkurs &n
vad de flesta trott. Det tillsammans med er rantehéjning paverkar exportin-
dustrin. Inflationen bestar till stor del av Riksbankens egna rantehdjningar.
Den underliggande inflationen ligger under maélet. Konjunkturinstitutet
sager att produktivitetsutvecklingen ligger i nivd med I6neutvecklingen.
Samtidigt vet vi att 16neutvecklingen pa kort sikt inte har ndgon inflations-
péaverkan.

Det verkar lite som att Riksbanken tar stérre hansyn till problemen med
hushallens skuldsattning an problemet med den hoga arbetslosheten. Jag
skulle vilja fraga hur ni har vagt de har frdgorna mot varandra. Det pagar
en debatt i Riksbanken, och bland annat Lars E. O. Svensson och Karolina
Ekholm tycker verkligen att man borde férsoka pressa ned arbetslsheten i
storre utstrackning &n man gor i detta lage. Vi vet att hdg arbetsldshet ar
valdigt kostsamt. Jag skulle vilja veta hur ni har véagt dessa tvad mot varandra.

Anders Sellstrom (KD): Tack for en bra foredragning, far jag ocksa siga.
Jag har tva fragor. Den ena géller hur ni resonerar kring den skillnad som
i dag har 6kat mellan reporantan och féljsamheten pa marknaden, det man
far betala ute hos foretag och kunder. Det har hant nagonting dar. Det &r
inte samma gap som tidigare, utan det har dkat mellan repordntan och vad
man betalar ute hos foretagen och hushallen. Hur tar ni hansyn till det?
Det &r det som styr utvecklingen.
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Den andra friga jag funderar pa ar att prognoser ibland har en formaga
att vara sjalvuppfyllande. Men efter att ha suttit och prognostiserat kan
man titta tillbaka och se hur ratt man haft och hur fel man haft. Ni har
sakert gjort sddana uppfoljningar. Nar ni gor prognoser, hur ratt prickar ni
in det? Hur stor skillnad mellan era prognoser och verkligheten har det varit?

Rikshankschef Stefan Ingves: Ursakta, jag missade att svara pa en tidigare
fraga, sa lat mig aterkomma till den innan jag gar igenom de andra. Den
gallde risken med utlandsupplaning. Har man stor utlandsupplaning kraver
det balans i samhillsekonomin. D& kraver det att man skéter ekonomin pé
ett sadant satt att ingen nagonsin blir orolig kring fragestéliningen hur man
har det. Det krdver att man Kklarar balansen mot utlandet, att man klarar
det inflationsmal som vi har och att man klarar statsfinanserna. Gor man
inte det blir riskerna med detsamma véldigt mycket storre. Det récker att
titta pa lander i sodra Europa for att forstd vad som kan handa da. D& har
man inte s& latt att hantera de frdgorna. Vi vet ocksd sedan borjan av 90-
talet hur bekymmersamt det blir om man sjalv forsitter sig i en sadan
situation. Kort och gott innebér det att om man &r valdigt beroende av
omvirlden maste man skota sig. Gor man inte det kommer omvérlden att
ha synpunkter, och da far man problem forr eller senare.

Nar det géller riskerna med hushallens upplaning ar det hela tiden en
avvagning mellan kort sikt och lang sikt, som valdigt ofta inom penningpo-
litik, och annan politik for den delen. Vad innebar det pa lang sikt om
hushallssektorn pa ett eller annat satt skuldsatter sig mer och mer? Ytterst
handlar det om ett vardeomdéme — vad man tycker &r lagom och ndr man
tycker att det har blivit for mycket. Ett satt att betrakta detta & om man
mater det i termer av hushallens skulder, 1t oss saga i forhallande till dis-
ponibel inkomst. Vi nédrmar oss snart kvoten 200 procent. Eftersom véldigt
manga hushall inte har ndgon upplaning alls betyder det att det finns ett
ganska stort antal enskilda hushall som ligger pa 400 procent, 500 procent
eller till och med hogre dn sd. Om man kombinerar det med den kreditgiv-
ning som for narvarande — detta ska vi ta reda pa mer i detalj — synes
vara sadan att det ar valdigt manga som inte amorterar, da stiger riskerna i
systemet. Det behdver inte innebara nagot storre bekymmer det narmaste
kvartalet eller aret, men nagon gang i framtiden riskerar vi da att forsatta
oss i ett lage som blir svarhanterligt. Det kan vara svarhanterligt i en rad
olika avseenden, dels for det enskilda hushallet, och det ar naturligtvis en
stor tragik i sig, dels darfor att hushallen far bekymmer och da drar ned
pa sin konsumtion. Nu pratar jag om héndelser langt bortom var normala
prognoshorisont. Detta paverkar da samhallsutvecklingen i storsta allman-
het. Med det som bakgrund &r det naturligtvis angeldget att detta inte
fortsatter hur lange som helst.

Nar det galler hur véxelkursen utvecklas over tid: Vi har en rorlig vax-
elkurs och har haft det under lang tid. D& kan man inte forvanta sig att
den alltid ska ga at ena hallet om vi skéter samhallsekonomin i stort, utan
d& kommer vi att ha perioder nar vaxelkursen apprecierar, vilket den nu
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har gjort. Det ar nagonting som vi pa Rikshanken har talat om de senaste
15 aren. Den har géngen har det faktiskt intraffat ocksd. Vi har att leva
med det och anpassa forhallandena i den svenska ekonomin till det. Det ar
inte sérskilt konstigt eller mérkligt. Som jag konstaterat i mitt tidigare svar
ar det nagonting som i allra higsta grad &r hanterligt i dagslaget, savitt vi
kan bedoma, och inte ar ndgot storre bekymmer.

Det ar ocksa sa att vi har ett val att gora. Det gar inte att styra vaxelkur-
sen och inflationstakten och satta rantan samtidigt. Man kan hantera tva,
sa far man den tredje pa kopet. Forsoker man nagonting annat vet vi bade
i Sverige och i en rad andra lander att det leder till véldigt stora bekym-
mer langre fram pd ett eller annat satt.

Jag gar over till frdgan om avvagningen mellan penningpolitik p& kort
sikt och hushallens skulder. Aterigen: Det &r avvagningar som ska till nar
man gor detta. Skulle vi raka ut for att det av ett eller annat skal, bortom
var normala prognoshorisont, blir stora bekymmer i hushallssektorn eller i
den finansiella sektorn, da vet vi av erfarenhet i Sverige och andra lander
att det ar oerhort svart att ratta till det langre fram. Man har da att Gver-
vaga: Vad gor vi pa kort sikt? Hur ska vi vaga det emot vad som sker pa
langre sikt? D& har i alla fall majoriteten haft synpunkten i det har sam-
manhanget att aven hushallens upplaning och okade upplaning ar en faktor
som vi maste hélla ett 6ga pa, lat vara att det rent tekniskt ar svart att
fanga in det i det modellbyggande som vi gor. Vi har att leva med det och
fatta vara beslut i alla fall, pa det satt som vi ocksa har gjort.

For narvarande &r efterfrageliget i svensk ekonomi sadant att de hér fak-
torerna egentligen inte kommer i konflikt med varandra 6ver huvud taget.
Var syn ar att vi under alla omstindigheter behover hoja rantan for att vi
ska klara vart inflationsmal. En konsekvens av det blir sannolikt ocksa att
hushallen lanar lite mindre. Det &r bra pa 1ang sikt om det intraffar. Men
aterigen ar det en fraga om vilka risker man vill ta och hur man véger
ihop Kkort sikt och I&ng sikt i dessa sammanhang.

Sedan var det frdga om var syn nar det galler en stérre rantemarginal.
Om man tittar p& boréntorna kan man i dag se att rantemarginalen till repo-
rantan ar ungefar 2 procentenheter. Den har under en ganska lang period
tidigare varit ungefar 1 procentenhet. Det ar nog ungefar det man far
rakna med om hushéllen fortsatter att lana och om Sverige har en stor
utlandsupplaning. Enligt min syn vore det inte lampligt att kompensera for
det genom att pd nagot sitt hoja rantan lite ldngsammare. Nagonstans
maste det andd komma till uttryck att risken stiger i systemet och att det
kostar nagonting. Vi kan inte styra, och det &r inte heller vart jobb. Fram-
for allt ar det inte vart jobb att finjustera och finkalibrera penningpolitiken
i forhallande till enskilda rantemarginaler.

Den sista frdgan om hur ratt vi har ska vi aterkomma till senare denna
manad. Vi &r i dagarna precis i fard med att fardigstalla var rapport om
penningpolitiken for 2010 och den uppféljning som kommer. Det blir
ocksa en utfragning i utskottet lite langre fram, och da ska vi ga igenom
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det i detalj. Man Kkan titta pa det diagram som jag visade har i férrgar och
jamfora med véar syn pd penningpolitiken 2007 och 2008. Hur kom det
sedan att bli? Det ar klart att varlden blev valdigt annorlunda jamfért med
vad vi trodde. Men & andra sidan ar det inte sa att vi sarskiljer oss drama-
tiskt nér det géller detta, utan i en liten 6ppen ekonomi som den svenska
far man rakna med att varlden ibland utvecklar sig pa ett helt annorlunda
satt &n vad man har trott. Det har vi att leva med. Men hur man méter
detta dterkommer jag till om nagra veckor.

Jennie Nilsson (S): Jag uppfattar att det borjar bli en allt stérre samsyn
kring att de matchningsproblem som finns pa arbetsmarknaden i dag, med
arbetskraftsbrist samtidigt som vi har en ganska hog arbetsloshet, riskerar
att driva rantan. Det kanns, dels utifran de protokoll som finns fran direk-
tionen, dels utifran fragestillningarna i forsta rundan, som att detta &r
nédgot man ser alltmer av. Jag uppfattade ocksa dina svar pd de har fra-
gorna sd hér langt som att Riksbanken i ndgon mening inte kan géra mer
an att forhélla sig till de obalanser som finns.

Vilken ar din bedémning: Skulle en mer aktiv arbetsmarknadspolitik,
exempelvis med fokus pa bristyrkesutbildningar, paverka era bedomningar
av hurdan rénteutvecklingen blir framover?

Elisabeth Svantesson (M): Fru ordférande! Jag tackar riksbankschefen. Jag
vill uppehdlla mig lite kort vid den underliggande inflationen, som jag
skulle 6nska att riksbankschefen sade ndgot mer om. Den &r betydligt
lagre nu &@n den var senast. Jag tror att den till och med var 0,9 procenten-
heter lagre 4n i december. Frigan &r vad det beror pa. Ar det tillfalligt
eller inte? Hur kan det paverka framtida beslut? Jag skulle gérna vilja hora
nagra reflektioner och funderingar kring den underliggande inflationen.

Jonas Eriksson (MP): Mycket av de resonemang som vi for hér i dag hand-
lar om resursutnyttjande. Jag tycker att det skulle vara intressant om
Riksbanken kunde kommentera vilka de huvudsakliga indikatorerna &r i
Riksbankens bedémningar. Vad &r det man méter? Hur gér man beddm-
ningen av vad som anses vara normalnivan?

Riksbankschef Stefan Ingves: Vi har att géra en bedémning av vad som
sker pa arbetsmarknaden och vad som sker i ekonomin i stort och samla
ihop det till en dvergripande beddmning av vad som sker i ekonomin och
hur det paverkar inflationstakten. Det ar valdigt svart att plocka ut en vari-
abel, till exempel en atgard nar det galler arbetsmarknadens funktionssitt,
och havda att om man bara vrider pa den ratten nagra varv kommer det
att paverka rantan pa det ena eller andra sattet. Jag kan inte se ndgon
direkt koppling pé det viset, ty det styrs ocksa i dvrigt av vad som sker i
ekonomin i dess helhet och vad som sker i var omvarld. Det &r naturligt-
vis aldrig en nackdel om arbetsmarknaden fungerar vél jamfoért med om
den fungerar mindre val, men det ligger anda i stor utstrackning utanfor
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penningpolitiken. Det ar ocksd sidana processer som rér sig ganska lang-
samt, s& det ar svart att se att det skulle paverka penningpolitiken i ndgon
storre utstrackning.

Vad som spelar stor roll pa kort sikt ar inte minst l6nebildningen och
vad som sker dar, men dar har vi, som jag konstaterar, en vanlig traditio-
nell analys av I6nebildningen med utgéngspunkten att de mattliga 16neok-
ningar som vi vid det har laget har sett i Sverige under lang tid har
producerat en mycket god realléneutveckling. Darfoér har vi egentligen inte
skal att tro att man skulle komma pa nagot annat. Vi kommer fortsattnings-
vis att ta det ungefar som vi har gjort.

Vad galler den underliggande inflationen ar det nagra faktorer som spe-
lar roll. Varje ar i januari sker det en del tekniska forandringar i hur man
réknar KPI. Det leder till att det sker diverse olika skiften i hur man méter
inflationstakten, sa aven detta ar. Sedan har ocksa en del faktorer paverkat
pa sa satt att den underliggande inflationen har kommit in lite lagre an vi
trodde. | den meningen ligger de senaste siffrorna lite under var prognos.
Men inte desto mindre &r var uppfattning att detta ar ganska tillfalliga fak-
torer; efterfragelaget i varlden och i svensk ekonomi &r anda sadant att vi
tycker att det finns skl att tro att inflationstakten dven métt i form av
KPIF kommer att ga upp emot 2 procent Gver tiden.

Det var en fraga om resursutnyttjandet. Det &r en evig fraga hur man
ska rakna fram ndgonting som man inte kan ta pa och observera. Det har
vi kdmpat med lange, och ménga andra med oss. Ett satt ar att titta pA BNP-
utvecklingen och tillvaxten i svensk ekonomi och sedan forsoka se hur
tillvaxten varierar kring nagon typ av trend som man kan rakna fram pa
en rad olika satt. Ett annat sétt ar att helt enkelt stoppa in olika typer av
produktionsfaktorer, som arbetskraft och kapital, i en matematisk formel
som man hoppas ska beskriva BNP-utvecklingen hyggligt val. Man kan da
beskriva nagon form av normalutveckling enligt den matematiska formeln
och titta p& avvikelserna. Det gar ocksé att mata detta i termer av ett nor-
malt antal timmar som man arbetar och titta pd avvikelserna om man
arbetar fler timmar eller farre timmar. Eller s& forsoker man pa ett eller
annat satt vaga ihop alla dessa variabler och lagga till mjukare data, som
man kan observera i néartid, till exempel konjunkturindikatorer och liknande.

Den gula linjen ar den som visar vad man far nar man anvander det
som kallas for RU-indikatorn med vart sprakbruk. Som ni ser skiljer de
har sig at lite grann. D& far man gora en bedémning av vart ekonomin &r
pa vag. Man kan titta pd RU-indikatorn och se hur den har betett sig bakat
i tiden. Den hanger ratt val ihop med hur det sedan s& smaningom har
blivit i svensk ekonomi, vilken inflationstakten har blivit. Den hanger
ocksa ratt val ihop med hur rantan har rort sig dver tiden. Men det ar inte
sd att vi har hittat ndgot entydigt matt som vore den enda temperaturméta-
ren, utan i en komplex varld far man titta pA manga olika faktorer och
gobra en samlad bedémning.
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Gunnar Andrén (FP): Fru ordférande! Forst vill jag apropd véxelkursen
gratulera Riksbanken till att verkligheten dntligen har anpassat sig till pro-
gnoserna. Det &r verkligen bra for oss andra att vi slipper invanta verklig-
heten och nu helt och hallet kan forlita oss pa prognoserna. Det ar valdigt
gladjande och underlattar mycket for oss.

Baksidan av detta ar att de importerade varorna och tjansterna for narva-
rande blir billigare i Sverige. Vi koncentrerar oss ofta mycket pd bytesba-
lansoverskottet — dess béttre har vi stora Overskott — och exporten. Men
hur ser riksbankschefen pa att importen relativt sett blir mycket billigare
for narvarande och hur detta slar mot den svenska konsumtionen?

Annie Johansson (C): Riksbankschefen visade under sin foredragning en
bild pa utvecklingen av ravarupriser och livsmedelspriser och paverkan pa
det svenska inflationstrycket. Jag skulle vilja fraga riksbankschefen hur
han ser pa detta framover. Handlar det om tillfalliga eller permanenta effek-
ter pa inflationstrycket? Hur mycket och hur lange kommer det i sa fall att
paverka?

Johnny Skalin (SD): Vi har infort ett bolanetak och har ocksa fatt indika-
tioner pa att vi ska hoja kapitaltackningskraven. Om vi skulle leka med
tanken att vi hade ytterligare ett instrument tillgangligt i dag, till exempel
lagstadgade amorteringskrav, hur hade det paverkat rantebanan?

Ulla Andersson (V): Fru ordférande! Jag tankte forst och framst folja upp
min tidigare fragestallning. Riksbankschefen sade att det &r svart att langre
fram ratta till hushéllens 6kade skuldsattning och dven finanssektorns bete-
ende, vilket kan leda till stora problem. Men om vi tittar pa arbetslosheten
kan vi siga att den ocksa ar valdigt svar att ratta till langre fram. Vi har
en genomsnittlig arbetsloshet pad 8 procent sedan bérjan av 90-talet. Det
visar val verkligheten om nagot. Det ar verkligen svart att ratta till langre
fram. Riksbanken skulle kunna krava att bade regeringen och Finansinspek-
tionen tar till ytterligare atgarder for att strypa hushallens skuldsattning
och darmed maojliggora for rantepolitiken att paverka arbetsloshetsnivan i
storre utstrackning &n man gjort tidigare. Det skulle jag vilja ha en kom-
mentar till.

Jag skulle vilja stalla en annan frdga som egentligen handlar om stabili-
tetspolitiken. Det géller de implicita statliga garantierna. Flera riksbanker
har nu raknat pd vad de innebar i kronor och 6Gren for banksektorn. Vi vet
att de garantierna okar riskben&genheten och snedvrider konkurrensen. Vill
man att bankerna ska betala for det stod de far — och det verkar de allra
flesta vilja — maste man ocksa veta vad den statliga garantin innebar for
banksektorn i kronor och dren. Déarfor skulle jag vilja veta om Riksbanken
planerar att ta reda pa vad den implicita statliga garantin innebéar for bank-
sektorn.

Riksbankschef Stefan Ingves: Vad betyder billigare import? Det &r ingen
nackdel. Alla tycker ju att det ar bra att varorna blir billigare, och det inne-
bar i viss mening att vi som nation har blivit rikare. Vi far ett storre
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konsumtionsutrymme &n annars. Det ar en fordel nar vaxelkursen har
starkts. | det har fallet far vi da inte in alla de har prisokningarna i vart
system till 100 procent, eftersom dessa till en del kompenseras av den star-
kare kronan. Som en konsekvens av det tar man ocksa bort lite inflations-
tryck i den svenska ekonomin som vi annars skulle ha haft. Det gor det da
lite enklare nar det galler penningpolitiken. Vi har hela tiden att 6vervéaga
det har. Hur ska man se pd rantesattningen? Vad sker pd vaxelkurssidan?
Hur véager vi ihop det till en samlad bedémning av inflationstakten?

Vad galler fragorna om rdvarupriser ar den syn vi har att vi nu ser fram-
for oss en period dar efterfrdgan i den globala ekonomin &r sidan att
ravarupriserna varaktigt kommer att vara hdga eller stigande. Utvecklingen
pa annat hall i varlden &r nu sd pass god att ett valdigt stort antal manni-
skor hojer sin levnadsstandard, och da kommer de att konsumera mycket
mer ravaror an tidigare. Det ar nagonting annorlunda jamfort med att man
har torka i ndgon del av varlden eller nigot annat bekymmer nar det galler
till exempel livsmedelsproduktion eller att oljeproduktionen uteblir under
nagon period pa grund av politiska bekymmer pa olika hall i varlden.
Séadana lagen kommer det sannolikt alltid att finnas i fortsattningen ocksa.
Men som en trend i detta talar det mesta som vi ser det for att efterfragan
globalt sett kommer att vara sadan att vi har att leva med stigande ravaru-
priser.

Det stéalldes en frdga om bolanetak och ¢kad kapitaltackning och om det
p& ndgot satt paverkar penningpolitiken. Det ar 4ndd s& att alla de har
andra reglerna gor det dyrare att lana. Det enklaste sattet att gora det
dyrare att Idna ar att hoja rantan. Det ar inte sd att man kommer undan
genom att goéra pa det ena eller andra séttet ndgon annanstans, utan den
hér fragestaliningen finns hela tiden. Nu har vi négorlunda hygglig balans
i detta. Infor man for mycket regleringar pad den kanten blir det ocksa
bekymmer av &n det ena, &n det andra slaget.

For narvarande har vi bolanetaket, som vi har noterat, och en diskussion
om o6kad kapitaltackning, vilket jag tycker &r bra. Jag tycker att det &r rim-
ligt med hdgre kapitaltdckning for svenska banker. Om det sedan racker
for att leda fram till en stabil utveckling nar det galler upplaningen far vi
se. Skulle det inte vara s& far vi fora ett samtal mellan oss, Finansinspek-
tionen och Regeringskansliet om ytterligare verktyg och hur man ska
anvanda de verktygen. Men det ar i dagslaget inte si att jag har ndgon
sarskild kombination, utan det ar en frdga som vi far aterkomma till.

Angaende frdgan om arbetslsheten: Kan man komma undan nar det gal-
ler att infora ett bolanetak och darigenom inte hoja rantan? Jag tror inte
det. Den penningpolitik vi for for vi darfor att vi ska klara vart inflations-
mal pa 2 procent Gver tiden, och det &r inte s enkelt att vi genom att
skruva nagon annanstans i den finansiella sektorn kommer undan att héja
rantan. Det har &r den beddmning som vi gor nér det galler att hantera en
allmant sett god utveckling i svensk ekonomi s att vi klarar var inflations-
takt.



OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 3 MARS 2011 BiLacA 3

Det om statliga garantier &r en bra frdga, som jag inte har ndgot svar
pa. Det ar ndgonting som vi far ta oss en funderare pa. Vi ska ocksa ta
oss en funderare pd vad som &r var del i detta. Det &r till exempel s att
vi héller en valutareserv som ar storre an tidigare. Det gor vi for att klara
av bankernas likviditet om vi maste. Samtidigt lanar bankerna mer och
mer utomlands. For narvarande tar vi inte betalt for att halla denna valuta-
reserv. Vi pa var kant far fundera pa hur man ska hantera de fragestallning-
arna.

Vi behdver, menar jag, gora det mer explicit vad detta innebar. Ytterst
ar det samhéllet som haller uppe den finansiella sektorn om man far bekym-
mer pa ett eller annat satt. Det betyder att bankerna har att leva med till
exempel hogre kapitaltackning och att vi har att fundera pd hur stor valuta-
reserv vi ska ha och hur vi pa nagot satt ska tydliggora kostnaden for att
hélla en valutareserv. Det ar en mycket bra frdga som i allra hogsta grad
ar relevant. Det ar rimligt att vi pa var kant gor vad vi kan for att fortyd-
liga detta pa ett sadant satt att jag kan lamna ett tydligare svar an i dag.

Anders Sellstrom (KD): Jag var lite inne p& vad den rantesittning med
Okade kapitaltdckningskrav som finansministern annonserade foér ndgon
dag sedan innebdr. Hur kommer man att ta hansyn till det i era beddém-
ningar framover? Det var den ena delen.

Den andra ar att ni i Riksbanken jobbar mer utifran mer stabila forhal-
landen i varlden i normallaget. Det som hénder i en finanskris ar svart att
prognostisera for att ta hansyn till i alla lagen. Dock maste man pé& nagot
vis att ha ett Early Warning System. Man maste speja och spana for att
kunna upptacka sadant och dampa den typen av effekter s& mycket som
mojligt nér de kommer.

De kommer troligtvis dven i framtiden. Fragan ar hur vi ska hantera det
och begrénsa effekterna av det. Min fundering &r: Hur har Riksbanken rig-
gat for att kunna vara ute och speja och spana efter nya sétt att spekulera?
Det &r spekulationsekonomin som egentligen orsakar mycket av detta. En
del har dragit fria dragningsratter pa vissa saker.

Hur har ni riggat er organisation for att hantera den sidan av ekonomin
som kan fara i vag ganska fort om det far sddana tendenser?

Sven-Erik Bucht (S): Jag laste igenom Riksbankens penningpolitiska rap-
port. Den var som vanligt intressant och &ven ocksa riksbankschefens
foredragning hér. Ett avsnitt som jag fastnade sérskilt for i rapporten var
ert resonemang om hur man kan nyttja tillvaxten i Sverige som nu &r vél-
digt god och relativt hég.

Ni har ett resonemang om att man kan anvénda tillvaxten till produktivi-
tet och kanske investeringar i infrastruktur och kunskap pa arbetsmarkna-
den. Det andra scenariot dr att man i stéllet anvander tillvaxten till att
stimulera privat konsumtion. Det kan goras med tillfalliga &tgarder men
ocksd mer permanent med skattesankningar.
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Om man viljer den vagen: Vad far det for risker och konsekvenser for
penningpolitiken? Hur paverkar det var valuta och vara exportféretag? Hur
kommer omvarlden att uppfatta oss med tanke pa att vi ar exponerade val-
digt hogt i utlandsk valuta om man valjer véagen att stimulera konsumtion i
stéllet for produktion?

Goran Pettersson (M): Manga av de faktorer vi har diskuterat har i dag
paverkas i hogre eller lagre grad av beslut som fattas av andra. Jag tanker
kanske framst pa de andra centralbankerna.

Jag skulle vilja att du utvecklade lite vad ni har for samarbete eller spa-
ning, for att anvdnda Anders Sellstroms ord, pa de andra centralbankerna.
Nar vi var inne i finanskrisen for nagra ar sedan, om jag inte missminner
mig, fattade man vid nagot eller nagra tillfallen samordnade beslut eller
gjorde samordnade insatser.

Jag forstar att det nu inte ar samma kris i uppgéngen. Men resonerar ni
nagonting om eventuellt samordnade insatser eller tittar lite i varandras kort?

Riksbankschef Stefan Ingves: Den forsta fragan var om okad kapitaltack-
ning och vad det kan tankas innebara pa rantemarginaler. Var uppfattning
ar att det ar mycket mattliga effekter. Det har att gora med att i forhal-
lande till manga andra banksystem i vérlden har svenska banker i dagsla-
get redan nu en god kapitaltackning.

Det innebér att om man hdjer kapitaltdckningskraven ytterligare bor inte
svenska banker ha nagra problem med att anpassa sig till det. Det betyder
att det inte blir nagra storre effekter.

Det &r ocksa sa att om man hojer kapitalkraven gar riskerna ned i bank-
systemet. D& ar det ocksa rimligt att avkastningskraven sjunker. Det &r
inte rimligt att krava extremt hog avkastning om man har &g risk. Det
betyder att en del av detta ar det rimligt att utgd frdn att aktiedgarna star
for. De kommer att fa lagre risk de ocksa.

Né&r det galler hur vi forsoker folja vad som sker inom den finansiella
sektorn deltar vi i ett mycket stort antal arbetsgrupper pa olika hall i varl-
den tillsammans med eurosystemet, ECB. Vi sitter med i Bank of Interna-
tional Settlements i Basel, och vi deltar hela tiden i det globala samtalet
om vad som nu sker pa olika satt.

Vi arbetar mycket ndra med Finansinspektionen och diskuterar I6pande
med dem vad som sker och hur de ser pa utvecklingen i vérlden. Vi for
I6pande samtal med bankerna och gor ocksa véra egna bedémningar av
var farorna kan tankas ligga.

Mahinda ar det en forenklad beskrivning att det géar ut pa att hela tiden
vara vaksam pé& vad som sker s& att man vet om nagon haller pa att lana
for mycket. Tyvarr ar det ofta s& med facit i hand att allting ség bra ut
och som att man inte lanade for mycket. Men efterdt visade det sig att
med nya typer av finansiella instrument var risken mycket hogre dn vad
man forst insag.
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En del av vart jobb &r att vara vaksamma oavbrutet nar det galler detta
och fundera, prata, vrida och vanda och diskutera. Vi forsoker s fort det
dver huvud taget ar mojligt att komma alla dessa skeenden in pé livet pé
ett sAdant satt att vi inte tas med Gverraskning nar det géller vad som sker.

Fragan om tillvdxt har mycket att géra med fragestallningen som var
tidigare har om kort sikt och lang sikt. Det handlar om att man anvander
en god tillvéaxt eller ett konsumtionsutrymme under en period enbart till att
konsumera och inte till att investera. Med investering avser jag invester-
ingar i vid mening och till exempel ocksd investering i kunskap och inte
bara infrastruktur som man kan ta pa.

Konsekvenserna av det blir s& smaningom att den infrastruktur som
man har, den kapitalstock man har i ekonomin, inte kommer att hélla
jamna steg med det som sker i omvérlden. Det leder pa lang sikt till att
levnadsstandarden sanks. Det géller hela tiden hitta ndgonting lagom i
detta, att & ena sidan klara konjunktursvangningarna pa kort sikt och &
andra sidan se till att man har en sadan langsiktighet i den allménna eko-
nomiska politiken att man ocksa bygger for framtiden. Annars far man
problem. Men da ligger vi langt bortom den rantebana och den analys som
vi talar om har.

Vi tréffar andra centralbanker oavbrutet och diskuterar och resonerar i
var omvérld om vad som sker och vart varlden ar pa vag. Vi forsoker att
gemensamt forstd vad som sker i var omvarld och utbyter tankar kring
detta pa en rad olika satt i en rad olika forum.

Samtidigt ar det viktigt att komma ihdg att det inte 4r sd att penningpo-
litiken i dag i ndgon mening &r globalt koordinerad pa ett sadant satt att i
varje fall de storre centralbankerna i vérlden satter sig ndgonstans och kom-
mer Gverens om: Nu gor vi s& har. Penningpolitiken ar fortsattningsvis
nationell, och sedan anpassar sig vaxelkurserna eller den allménna ekono-
miska utvecklingen pé ett eller annat sétt till detta.

Det 4r inte sd att det i dag finns ndgon form av global koordinering nar
det galler detta. For Sveriges vidkommande &r vi en forhéllandevis liten
ekonomi i dessa sammanhang. | vart fall ar det sa att det vi gor inte har
nagon storre inverkan pd vad som sker i vérldsekonomin. Vi har att leva
med det som kommer utifran.

Det som daremot fortfarande galler &r att vi har en mycket stor méjlig-
het i olika sammanhang, trots att vérlden har forandrats ganska mycket, att
delta i de samtalen. Det ska vi vara ytterst glada for. Det underlattar vél-
digt nar det galler var forstdelse av vad som sker i omvarlden. Nar man
kommer frdn en liten ekonomi som vi gér far man ocksd gno pa for att
sitta vid de borden.

Jonas Eriksson (MP): Férra géngen vi traffades forde vi ganska ménga
resonemang och stéllde fragor kring den statsfinansiella oron ute i Europa.
Det har vi inte berort s& mycket i dag. Det skulle vara intressant att hora
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lite grann hur Riksbanken ser pa den. Det ar fortfarande en osiker situa-
tion i manga av vara sydeuropeiska lander. Aven situationen pé Irland &r
kanske bekymmersam utifran att man maste byta regering.

Carl B Hamilton (FP): Jag tankte stilla en naiv fraga. Ibland &r de naiva
frigorna de basta. Jag hoppas det.

| vérldsekonomin gar energipriserna upp, livsmedelspriserna gar upp
och ravarupriserna gar upp. Det gor att vanliga foretag och hushall far
betala mer for de sakerna. Da har de mindre pengar éver till andra varor
och tjanster. Efterfragan minskar d& pa andra varor och tjanster. De manni-
skor som producerar de andra varorna och tjansterna blir arbetsldsa. Det &r
en atstramning.

Sedan gar inflationen upp samtidigt. Priserna gér upp och inflationen
gar upp. D4 sitter Rikshanken dar och héjer rantan. Det blir en atstram-
ning till. Det blir dubbel atstramning i den har situationen. D4 blir fragan:
Vad &r viktigast? Ar det att bekampa inflationen, eller ar det att forsoka
att halla en god inhemsk efterfrdgan?

I den har situationen ar det mojligen en naiv frdga, men jag tror att det
ocksé ar en ganska viktig fraga som manga funderar pa.

Johnny Skalin (SD): Jag vill spinna vidare pa svaret jag fick pa min forra
friga. For manga regleringar kan ocksa skapa problem. Tittar vi pd bolane-
taket ser i varje fall inte jag hittills s stor effekt av det. Nar det galler
kapitaltackningskraven vet vi inte heller vad de far for effekt. Det géller
sérskilt eftersom bankerna i dag anses vara val kapitaliserade.

Vad vi daremot vet, i varje fall enligt min egen beddémning, &r att bris-
ten pa regleringar och den extremt expansiva penningpolitiken ledde till
den kreditexpansion vi ség. Det siger jag utan att for den skull kritisera
Riksbanken. Det var nodvandigt att vidta ganska radikala &tgarder med
den radikala situation vi hade.

Jamfor vi Sverige med till exempel Tyskland ser det lite annorlunda ut
pé regleringsomrédet. Jag upplever for den sakens skulle inga storre allvar-
ligare bekymmer i Tyskland. Tittar vi framdeles pa den rantebana som
Riksbanken har satt upp kommer det att medféra ett minskat konsumtions-
utrymme for samhallet som helhet eftersom den hojda rantan ocksé leder
till hojda utgifter for hushallen, foretagen och sa vidare.

Det i sig medfor att det finns ett tak for hur hdgt man kan héja réntan.
Darmed finns det ocksa ett fall till hur langt man kan sanka rantan igen.
Om vi kommer till en situation dar ekonomin i omvarlden utvecklar sig
till ett valdigt negativt utfall kommer Riksbanken att tvingas sénka rantan
ganska mycket igen.

Finns det d& en risk att vi &terkommer till samma situation som i dag
med valdigt allvarlig kreditexpansion? Man kan se ganska allvarligt pa en
sd pass hdg belaning som vi har i dag.

Ulla Andersson (V): Det kanns lite ovant att ha si gott om tid, s& det gal-
ler att passa pa.
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Jag tankte hora lite med riksbankschefen. Det pagér tva vildigt intres-
santa debatter som jag skulle vilja ha nagra synpunkter pd. Den ena
handlar om teorierna om jamviktsarbetsloshet som &r inrdknat pa arbets-
marknadens funktionssatt. Bestamningsfaktorerna &r utbud, anstéllningsfor-
mer, a-kasseersattning och Iéneutveckling och allt sadant.

Man kan saga att Sverige har uppfyllt alla kriterier med rage. Jag tror
att vi har 6kat antalet anstallningsformer med 13 stycken sedan bérjan pé
90-talet till exempel. And& kan vi se att jamviktsarbetslosheten &r hogre
an innan vi genomforde de reformerna. Verkligheten stdmmer inte dverens
med teorin.

Det pagar ratt mycket forskning om det just nu. Jag skulle vilja hora
hur riksbankschefen ser pé detta att verkligheten inte riktigt stimmer Gver-
ens med teorin i det har fallet. Just den teorin péagdr stiandigt inom
penningpolitiken, om jag sager sa.

Den andra debatten som pagar har kommit framfor allt till foljd av
finanskrisen och inleddes kanske av IMF:s chefsekonom. Vi har haft ett
valdigt 1angt inflationsmal. Det har gjort att fallhojden har varit valdigt lag
for de olika riksbankerna. Darfor har nastan alla centralbanker legat runt
noll procent eller sa Iagt man nagonsin kan ga. ECB har lite andra villkor.

Calmfors har ocksa sagt tidigare att om vi hade gjort regimen i dag kan-
ske vi hade hamnat pa ett annat inflationsmal, 4 procent, och Lundborg
har sagt ungefar samma sak. Det ar en spénnande debatt, och jag menar
att den ar nodvandig. Dessutom vet vi ocksd att 1ag inflation ger hogre
arbetsloshet. Jag skulle ocksa vilja hora lite synpunkter ocksé pa den debat-
ten.

Riksbankschef Stefan Ingves: Forst gar jag till frigan om den statsfinansi-
ella oron i Europa.

Det finns ett antal lander i Europa som har att arbeta sig igenom de
fragorna och fragestallningarna ungefar pa det satt som vi sjalva gjorde pa
90-talet. Man kommer inte undan. Man kan diskutera pa vilket sitt man
[&nar frdn Internationella valutafonden, EU eller vem det nu &r som skoter
detta. Men i slutandan &r det 4nda landerna sjalva som maste dndra pa sin
politik pd ett sddant satt att statsbudgeten forr eller senare gar jamnt upp.

Om man betraktar detta fran svensk synvinkel &r detta lander med vilka
vi har forhallandevis lite handel. Det ar ocksa lander som svenska banker
inte har sérskilt mycket exponering mot. Det betyder att de har stora bekym-
mer och svarigheter sjdlva, men det paverkar inte Sverige och den svenska
ekonomin i nagon storre utstrackning 6ver huvud taget.

Det dr ocksa sa att de riktigt stora ekonomierna i Europa gar forhallan-
devis mycket battre i dag &n tidigare. Det betyder att detta tilldrar sig stor
uppmarksamhet. Men det &r inte sa att det i ekonomisk mening paverkar
Sverige véldigt mycket.
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Sedan aterstar det att I6sa frdgan hur man ska hantera den har typen av
fragor. Inom vilket regelverk ska det ske? Hur ska det ga till? Hur ska
man skéta de frdgorna gemensamt pd nagot satt, eller ar det sd att varje
land ska ldamnas for sig sjalvt att gora detta? Det ar véldigt mycket vad EU-
debatten for ndrvarande handlar om.

Detta ar gorligt i den meningen att vi sjalva astadkom en budgetsaner-
ing pa 90-talet och har visat att det & mojligt. Vi kan ocksd konstatera,
och det ar valdigt bra att det ar pd det viset, att det har vant i de baltiska
landerna. Det &r i varje fall inte ndgon storre diskussion i dagslaget om de
baltiska landerna. De tog itu med sina problem, som var valdigt stora. Det
gdr att gora detta.

| slutdindan kommer man &ndd inte undan att det ska betalas av nagon
nagonstans. Det innebar dessvarre att om man har rakat ut for nagonting
sddant s& har man hallit en hogre levnadsstandard, en hdogre konsumtion,
under ett antal ar an vad den egna ekonomin formar astadkomma. Sa kan
det inte forbli hur lange som helst. D& har man en svar period att ga ige-
nom nar man réttar till det.

Sedan gar jag till frigan om ravarupriserna. Nar ravarupriserna stiger
ser man att det blir en atstramning. Sedan far man dubbel atstramning
genom att rantan ocksa hojs. Vi har att géra en bedémning av vad som
sker i svensk ekonomi. Vi kan notera att om rdvarupriserna stiger, vi slap-
per ivag det och far andrahandseffekter och inte 6ver huvud taget bekym-
rar oss om detta kan vi rdka ut for att inflationsforvantningarna borjar dra
i vag. D& méste vi kompensera for det langre fram.

Vi har precis samma diskussion i dag som vi hade 2006 och 2007 nér
oljepriset steg valdigt kraftigt om man inte ska lata bli att bekymra sig om
det och bara lata det passera. Mitt intryck ar att det alltid finns nagot pris
som stiger dar nagon kan havda att man inte ska bekymra sig om det nar
man bedriver centralbanksverksamhet.

Om nu i méalfunktionen ingar att vart framsta uppdrag ar att klara av
inflationsmélet ingér det ocksa att bekymra sig och bry sig och till en del
kompensera for detta. Det som har varit en fordel for var del for nérva-
rande &r att till en del har en del av inflationstrycket minskat darfor att
véxelkursen samtidigt har apprecierat. Darfor har vi en jamnare utveckling
i svensk ekonomi jamfért med om det inte hade skett.

Jag tror inte for min del att vi stillatigande kan sitta med armarna i kors
och siga: Just den har gangen intraffade ndgonting vi inte behover bry oss
om. Vi vill undvika andrahandseffekter precis som vi har forsokt att und-
vika dem tidigare. D& behover vi hélla ett 6ga pé detta.

Fragan var hur mycket bolanetak och kapitaltackning paverkar hushallen
och hushallens upplaning. Vi far se framover. Det ar ocksa s& att hushal-
len lanar till rorlig ranta i betydligt storre utstrackning an tidigare. Det gor
att det ar rimligt att anta att hushallens rantekanslighet & mycket storre dn
vad den har varit historiskt. Det bér paverka hushallens upplaning.
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Samtidigt, vilket jag har jag konstaterat tidigare, har rdntemarginalen
nar det galler bolan stigit med ungefar 1 procentenhet utover de allménna
rantehdjningarna. Det spelar ocksa roll. Récker inte det far vi som sysslar
med dessa fragor ta ytterligare en fundering pa vad man kan gora ytterli-
gare for att hantera detta.

Sedan var det en hénvisning till den tyska finansiella sektorn. Jag kan
inte se nagra fordelar i att strukturellt forsoka anpassa den svenska finansi-
ella sektorn till hur man har det i Tyskland. Vi har genomfort en mycket
stor strukturomvandling i den finansiella sektorn efter 90-talet pa en rad
olika satt. Den strukturomvandlingen aterstar i Tyskland. Jag tycker att vi
ska vara glada for att vi har klarat av det.

Sedan finns fragestallningen om man far problem langre fram om man
av olika skal tvingas sdnka rantan véldigt snabbt. Har ar vi aterigen inne
pa fragestallningen: Hur ska man vaga kort sikt mot Iang sikt? Hur hante-
rar man det om man far ett stort problem langre fram?

Ett satt att betrakta detta ar att siga: Da ar det val bara att sanka rantan
den dagen sa forsvinner problemet. F6r min del tror inte jag att det ar sa
enkelt. Det tar manga ar att reda ut bekymmer pa bostadsmarknaden. Titta
pa vad som sker i den amerikanska ekonomin.

Det &r viktigt att man forsoker undvika att forsatta sig i ett sddant lage.
Dessutom &r det sa att om vi i en liten Gppen ekonomi som den svenska
med en rorlig vaxelkurs skulle raka ut for ett lage dar vi av olika skal,
vilka de vara ma, kommer till slutsatsen att vi for att hantera bekymmer
inom den finansiella sektorn behover sanka rantan kraftigt, far vi i en
sédan varld ocksd rakna med att vi sannolikt far en kraftig paverkan pa
vaxelkursen.

Leder den véaxelkursférandringen sedan i sin tur till mycket importerad
inflation befinner vi oss i ett extremt daligt lage nar det galler var vi &r
som &r svart att hantera. Vart jobb &r att efter basta formaga se till att vi
inte hamnar dér.

Sedan var det fragan om jamviktsarbetsloshet och vad man gor nar
modellerna inte stdmmer med verkligheten. Det har vi alla att leva med.
D& far man omprova. | slutandan &r det verkligheten som styr och inte
modellerna. Man far fundera en vénda till hur det fungerar.

Det &r en evig fraga. Med hjalp av teori och modellbyggande kan vi
plocka ut delar av den verklighet som vi observerar och resonera kring
den. Men visar det sig att det utsnittet av verkligheten inte representerar
en framtida verklighet pa ett sarskilt bra satt far vi ompréva och ta oss en
ny fundering om hur det kommer sig att det ser ut som det gor.

Den sista fragan var om det ar bra med ett inflationsmal som ar hogre
an 2 procent. Jag tror inte det. Jag tror att det ar farligt att diskutera att
andra pa det inflationsmal vi har.
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Vi har bakom oss en 1ang och bekymmersam ekonomisk historia med
alla mojliga olika bekymmer med en hdg och varierande inflation. Att da
dver huvud taget borja fundera pd om vi ska ha en hogre siffra temporart
eller langsiktigt riskerar att rucka pa det bygge och det fortroende som vi
ha skaffat oss i detta land under lang tid.

Det tar lang tid att 6vertyga 10 miljoner manniskor om vart inflations-
mal och att det 4 2 procent som galler. Det ar inte ndgonting man ska
rucka pa i forsta taget. D& Okar riskerna patagligt. Jag tycker att det ar bra
att vi har det som vi har det.

Ordféranden: Som Ulla Andersson papekade har vi haft ganska gott om
tid i dag. Men den kommer att ta slut aven i dag trots korta karnfulla fra-
gor och mycket pedagogiska svar.

Ulla Andersson (V): Fru ordférande! Jag ber om ursdkt. Jag glomde att
saga: Tack for att ni vill titta pd de implicita garantierna. Det gor mig
valdigt glad. Det sdger kanske lite om min nérdfaktor.

Bo Bernhardsson (S): Jag tankte hanga mig fast envist vid en fragestall-
ning som redan har varit uppe ndgra ganger. Det handlar om risken for en
bostadsbubbla och en osund privatskuldsattning.

Det &r ett problem som inte berdr alla delar av Sverige. Det dr geogra-
fiskt begrénsat till overhettade omradden. Det beror definitivt inte alla
svenskar, utan det &r ett ganska specifikt problem.

Min raka fragestillning ar: Ar det inte att foredra att anvénda tidiga,
kraftfulla och effektiva regleringar for att forhindra att problemet véxer
eller for att atgarda det i forhallande till att anvédnda rantepolitiken eller
rantevapnet som har mer generella verkningar? Det 4r min frdga som man
i princip skulle kunna svara ja eller nej pa.

Jorgen Andersson (M): For Riksbankens del handlar det lite om att se till
vad som hént historiskt och mer om att se till framtida férvéntningar. Det
laggs mycket tyngd p& Riksbankens prognoser och vad forvantningarna ar.

Det innebar att de pd marknaden ménga ganger intecknar Riksbankens
forvantade policy i framtiden. Jag skulle vilja stalla en fraga om det. Du
tog sjalv upp tidigare att om man helt plotsligt skulle behdva &ndra den
policyn skulle man fa importera inflation och att det finns en stor risk
med det.

Man vet heller aldrig riktigt hur mycket marknaden har intecknat av de
framtida forvantningarna. Ar det ett bekymmer for Riksbanken, och hur
hanterar man det?

Monica Green (S): Det har varit manga spannande inlagg och fragor. Jag
tankte halla mig fast vid det som bade Jennie Nilsson och Sven-Erik
Bucht har varit inne pa. Det finns matchningsproblem, vi saknar kompe-
tens i vissa yrken, och man kan anvanda det kommande reformutrymmet
pa olika satt. Det kan antingen anvandas till privat konsumtion, till skatte-
sénkningar som blir permanenta eller till investeringar i kunskap, fortbild-
ning och utbildning pa olika sétt.
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Ni har sjalva skrivit att det ar sd att med hdgre inhemsk efterfragan
hojs reporantan i snabbare takt och att det ocksd ar tvartom. Min raka
fréga &r: Ar det béttre att satsa pa kunskap och investeringar 4n skattesank-
ningar?

Rikshankschef Stefan Ingves: Vi har aterigen fragan om hur man ska han-
tera det som sker pa bostadsmarknaden. Fran var sida handlar det egentli-
gen om hur man ska se pa hushallens upplaning. Det ar ju det som é&r
fragestallningen. Réantan &r trubbig i den meningen att den slar rakt ver
alla och aven rakt in i foretagssektorn. Det innebar att man noga bor fun-
dera igenom kombinationen, det vill sdga att om man inte gillar det man
ser ska man ocksa vara villig att vidta andra atgarder. Det betyder att vi
ocksd behdéver fundera igenom hur regelverken ser ut nar det géller att
vidta andra &tgarder, det vill sdga vem som gor vad och hur rollférdel-
ningen ser ut nér det géller den delen, for att hitta en 1amplig kombination
har.

Sedan har vi detta med marknadsférvantningarna. Det ar vart jobb att
beratta beréttelser om framtiden som ar odvertygande pd ett sdant satt att
marknadsdeltagarna kommer till slutsatsen att det nog kommer att bli som
de pa Riksbanken séger. Ibland gér det bra, och ibland gar det lite mindre
bra. Det har &r en evig diskussion. Det har varierat dver tiden. | goda tider
och i lugna tider ar det lattare att bedéma, och da ar det en ganska stor
samsyn. | svarare tider ar det storre variation i asikterna om detta.

Vi tror det hdr med att ha en rantebana &r ett battre sétt an att inte sdga
nagonting alls, som &r lite s& som det har varit historiskt, men da far man
ocksa leva med den diskussion som ar och att det finns alla mgjliga olika
synpunkter och asikter om i vad man var syn pa den ekonomiska utveck-
lingen ar rimlig eller inte eller om det ar ndgon annan som dominerar med
sina argument. Men nar jag sager det ska man komma ihdg att till syvende
och sist far vi det dit vi vill darfor att vi kan skapa svenska kronor, och
det kan ingen annan. Det innebdr att det &r vi som satter rantan. Det &r
inte de privata bankerna som satter rantan. Det ar mahanda mer en tids-
fraga innan vi far det dit vi vill. Haller vi fast vid den penningpolitik som
vi har satt oss i sinnet att fora blir det sa.

Vad man ska gora, om man ska investera eller sdnka skatter, ar en
fraga som kréaver politiska avgéranden. Det &r inte upp till mig att gora de
bedémningarna. Nar de bedémningarna har gjorts far vi se pa den all-
manna ekonomiska utvecklingen och dra vara slutsatser nar det galler vad
det innebér for inflationstakten. Det &r ytterst det som styr den ekono-
miska utvecklingen och var syn pa hur vi ska klara inflationsmalet.

Staffan Anger (M): Fru ordforande! Kronkursen har starkts vasentligt
under det senaste aret, och det ar klart att det paverkar naringslivet. Vi har
54 procent av BNP pd export. Jag kommer fran naringslivet, och de fore-
tag jag kanner till kanner av det har framfor allt nar det galler rdvaruindust-
rin. Det & en enorm efterfrigan pd jarnmalm frdn Kina. De har lite
hoggradig jarnmalm. Det ar klart att rAvarumarknaden paverkar. Det intres-
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santa ar att jag inte tror att ni har sett konsekvenserna inom industrin.
Man hedgar ju alltid valutorna, i alla fall upp till ett & och kanske lite
langre. Ni kommer att se den har starkare kronkursen senare, och da for-
modligen nar det géller sysselsattningssiffror och annat.

Det som oroar mig ar att om vi hgjer rantan ytterligare pa kronan och
den ligger kvar pd dollarn och euron blir det ytterligare en forstarkning av
kronkursen. Det kommer att pdverka var export. Nu kan man se att bytes-
balansen &r bra, men den har alltid varit bra. Vi har alltid haft stora
dverskott, men det kommer framfor allt att paverka dem som har mycket
produktion i Sverige. Jag saknar lite av foretagsapproachen fran Riksban-
ken. Det ar inte ofta man ser ordet “foretagare” i detta. Det ska man
kanske inte gora heller. Jag kan inte det. Det var min ena fraga.

Den andra fragan har delvis varit uppe i dag. Den handlar om den under-
liggande inflationen. Vi fick i gar se Konjunkturinstitutets diagram och
annat som visar att KPIX, alltsd exklusive energi och livsmedel, har gatt
frdn 2 % till % procent. Det innebar att om vi nu far en vettig lonerorelse,
vilket jag tror att vi far, finns inte det har inflationstrycket fransett direkt
pa ravaror, det vill sdga olja och metaller. Borde man inte ta sig en liten
funderare hér och vénta lite grann for att se vad som hénder med Federal
Reserve och Europabanken?

Johnny Skalin (SD): Rikshanken satter ju upp en rantebana for att tydlig-
gora sina ambitioner med rantepolitiken. Hushallen slapar daremot efter
lite grann, s& som jag har uppfattat det. De uppfattar inte riktigt den réante-
bana som Riksbanken satter upp. Jag skulle vilja héra hur Riksbanken ser
p& det. Ar det ett problem? Och vad gér man i sa fall for att losa det
problemet?

Riksbankschef Stefan Ingves: Vi har aterigen fragan om véxelkursen. Vi
har en rorlig vaxelkurs, och dd kommer det att vara perioder nar véaxelkur-
sen stiarks. Alla vet att det 4r pa det sittet sedan de senaste 15 &ren. Vi
har en vaxelkurs, vilket &r valdigt viktigt. Vi ska inte ha méanga olika véx-
elkurser i pluralis darfor att det leder till en stor méngd problem av andra
skal.

Vi ser goda tider framfor oss i svensk ekonomi. Det ar vér uppfattning
att svenska foretag har stora mojligheter att anpassa sig till detta. Darfor
kommer vi ocksd att ha ett bytesbalansoverskott under dverskadlig tid.

Att KPIF for narvarande ligger en del under malet andrar inte var upp-
fattning att inflationstakten ar pa vag upp. Det ser man ocksd om man till
exempel tittar pa inflationsférvintningarna, vilket vi inte har pratat om har
i dag. Att KPI eller KPIF, vilket man véljer att titta pa, ligger pa en viss
niva i dag kan vi inte andra p&, men det galler att blicka framéat och se till
sd att vi klarar vart inflationsmal pa néagra ars sikt. Att i en sadan varld
lagga sig i vantelage och titta pd vad ECB eller Federal Reserve gor ar
inte lampligt eftersom vi for en svensk penningpolitik som &r anpassad till
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svenska forhallanden. Det &r var bedémning att efterfrigetrycket i svensk
ekonomi ar sddant att vi behover hoja rantan, annars skulle vi I6pa risken
att hamna efter.

Lat mig ocksa tilligga att det finns ett stort antal andra lander i varlden
som vi till vardags inte fokuserar sd mycket pd, nimligen de snabbvix-
ande landerna. Dér ar rantenivan betydligt hogre an den svenska. Det &r
mahanda en forenkling, men det ar bara att notera att det finns ett antal
lander som vaxer langsammare. De stora valutaomradena har en lagre ran-
tenivd an vad vi har. Det finns ett antal lander som véxer mycket snabbt.
De har en betydligt hogre ranteniva. Vi ligger ndgonstans mitt emellan. Da
ar det mahinda inte sa konstigt heller att penningpolitiken utformas pa ett
sadant satt att vi ocksa dar ligger ndgonstans mitt emellan.

Sedan har vi frdgan om hushallens syn pé rantan och ranteutvecklingen.
Vi kan gora vart basta genom att prata och prata oavbrutet om var syn pa
den framtida rénteutvecklingen och hoppas att det finner sin vag in i den
allmanna diskussionen om hushallens skulder och bolanen pa ett sadant
sétt att alla & medvetna om vad som sker. For min del tycker jag att med-
vetenheten i dag forefaller vara mycket storre an vad den var for I3t oss
sdga fem ar sedan eller tio ar sedan, men det betyder inte att det har nagon-
sin tar slut egentligen. Det har ar ett samtal som maste vara evigt fran var
sida sa att medvetenheten i den svenska ekonomin ar god nar det galler att
oversatta svensk penningpolitik till hur det eventuellt kan paverka den
egna ekonomin.

Ordforanden: Tack s& mycket for det! Darmed tackar vi riksbankschefen,
hans medarbetare, ledaméter med flera for den har 6ppna utfragningen. Vi
har aterkommande sddana, precis som ocksa refererades till har. Den har
kommer man ocksd att kunna se pa riksdagen.se. Det brukar man kunna
gora dven i efterhand. Vi aterkommer i de har spannande och viktiga fra-
gorna.
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Bilder fran utfragning den 3 mars 2011

Inledning om
penningpolitiken

Riksdagens finansutskott
3 mars 2011

RIKSBANK

Riksbankschef Stefan Ingves

Dagens presentation
m Var kommer vi ifrdn
m Var befinner vi 0ss?

m Vart ar vi pa vag?
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1. Var kommer vi ifrdn?

Lugnet fore stormen

10-ariga statsobligationsrintor i Sverige, eurcomradet och USA
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Anm. Réntor i procent

Kallor: ECB och Reuters

Finanskrisen — BNP faller dramatiskt

Tillvéxten i omvirlden och i Sverige
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Anm. Arlig procentuell féréndring

Kallor: OECD, SCB och Riksbanken

61



2010/11:FiU23 BiLaca3  OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 3 MARS 2011

Styrrantorna sanks kraftigt
Styrrantor i Sverige, eurcomradet och USA
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Anm. Réntor i procent

Kallor: ECB, Federal Reserve och Riksbanken

Finanskrisen i Sverige — vad hiande?  E&E

m  Kraftigt fall i varldshandeln
m Sveriges export foll kraftigt
m | huvudsak ett efterfragebortfall fran omvarlden

m  Skillnad jamfért med 1990-talskrisen
= 1990-talet: "Omvérlden var ganska OK, men Sverige var inte OK”
= Nu: "Omvérlden var inte OK, men Sverige var OK”
» 1990-talet: Solvenskris, och mycket stora kreditférluster

= Nu: Likviditetskris, och begrénsade kreditférluster med liten
andel i Sverige

62



OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 3 MARS 2011 BiLacA 3

2. Var befinner vi oss?
Stark aterhamtning - exporten fran bromskloss till
draglok

virldshandelsvolym, exportmarknad
och svensk export
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Index, 2000 = 100, sdsongsrensade data

Kallor: Netherlands Bureau of Economic Analysis, SCB och Riksbanken

Tillvéxtekonomier lag men vixande andel av
svensk export

Andelar av Sveriges totala varuexport till olika Llinder och regioner
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Anm. Andelar i procent. Andelarna summerar inte till 100 procent eftersom inte alla l&nder redovisas.

Killa: SCB
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Sveriges ekonomi véaxer snabbt
BNP-tillvixten 2010 i olika lander och regioner
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Anm. Arlig procentuell férandring. Utfall for helaret 2010 har inte inkommit fér en del lander och regioner. | dessa fall visas

prognoser baserade ﬁé de tre férsta kvartalen.
Kallor: Nationella statistikmyndigheter och SCB

Inflationstrycket stiger
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Anm, Index 2005 = 100, USD

Kalla: The Economist och Intercontinental Exchange
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3. Vart &r vi pa viag?

Sveriges tillvixt mot mer normal niva
BNP-tillvixten i Sverige, euroomradet och USA
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Anm. Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data . Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Bureau of Economic, Eurostat, SCB och Riksbanken

Arbetslésheten fortsitter att sjunka
Arbetsldshet i Sverige
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Arbetsishet, 16-64 ir
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Anm. Procent av arbetskragem sasongsrensat. Data fore 1993 ar La?wgade av Riksbanken. Slrelc'kad linje avser Riksbankens
prognes, 15-74 &r.

Killor: SCB och Riksbanken
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Bristtalen stiger
Andel fdretag med brist pa arbetskraft

70 70
——Tillverkningain dustrin

—Byggindustrin

60 60
Handel
50 - Privata tjinstenirin gar 50
= = Niiringslivet totalt
40 40
EL] EL]
20 20

95 96 97 92 99 O0D Ol 02 €3 04 05 06 ©F 02 09 10 11
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Kalla: Konjunkturinstitutet

Stark krona
Konkurrensvigd véxelkurs, TCW
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Anm. Index, 1992-11-18 = 100. Utfallen & dagskurser och prognoserna avser kvartalsgenomsnitt. Streckad linje avser
Riksbankens prognos

Kalla: Riksbanken
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Inflationen kring malet
KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
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BiLaca 3
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Anm. Arlig procentuell férandring KPIF 4r KPI med fast bostadsrénta, Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Fortsatta ranteh&jningar

Riksbankens repordnteprognos
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Anm. Rénta | procent, Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken
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BiLaca 4
Oppen utfragning av riksbankschefen den 11
november 2010

Finansutskottets offentliga utfragning
Den aktuella penningpolitiken

Tid:

Datum: Torsdagen den 11 november kl. 9.00-10.55
Lokal: Skandiasalen

Inbjuden:

Riksbankschef Stefan Ingves
Deltagare:

Anna Kinberg Batra (M), ordférande
Thomas Ostros (S), vice ordférande
Elisabeth Svantesson (M)

Jennie Nilsson (S)

Goran Pettersson (M)

Jorgen Hellman (S)

Monica Green (S)

Carl B Hamilton (FP)

Annie Johansson (C)

Marie Nordén (S)

Staffan Anger (M)

Anders Sellstrom (KD)

Johnny Skalin (SD)

Jorgen Andersson (M)

Sven-Erik Bucht (S)

Jonas Eriksson (MP)

Jacob Johnsson (V)

Né&rvarande suppleanter:

Jessica Rosencrantz (M)

Gunnar Andrén (FP)
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Ordféranden: Nu ser klockan ut att ha slagit 9.00, och da halsar jag samt-
liga har valkomna till denna finansutskottets 6ppna utfragning av riksbanks-
chefen.

Jag vill saga valkommen till finansutskottets ledamoter forstas, till riks-
bankschefen och till hans medarbetare Per Jansson och Jesper Hansson
som ni dven ser i bild. Jag vill ocksd sdga vilkommen till er som bilden
utifran pé riksdagens webb-tv eller SVT Forum, dér detta ocksé sands.

Riksbankschefen kommer att gora en inledning déar han presenterar det
penningpolitiska laget. Sedan ges partierna i storleksordning méjlighet till
kommentarer och fragor. Det innebér att alla partier ska kunna komma till
tals. Ju kortare fragor, desto fler tillfallen blir det till det, naturligtvis.

Jag lamnar ordet till riksbankschefen. Valkommen och varsagod!

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack! Det ar roligt att aterigen vara har och
prata om vad som sker i véarldsekonomin och i Sverige. Det dr lite speci-
ellt den har géngen, eftersom det & en ny sisong. Det innebar att det
finns bade nya och gamla ledamoéter att diskutera med, och det ar naturligt-
vis alldeles sarskilt roligt att fa traffa nya ledaméter som &r redo att ta sig
an diskussionen om ekonomisk politik och svensk penningpolitik.

Lat mig inleda med att beratta lite om var vi kommer ifrdn och vart vi
ar pa vag. Jag tar min startpunkt i den finansiella och globala kris som vi
har haft pa senare &r och som vi nu i och for sig ar pa vég att ta oss ur pa
lite olika sétt i olika lander.

Om man funderar kring varfor det blev som det blev kan man konsta-
tera att nér det galler finanssektorn ar det med facit i hand uppenbart att
det radde stora brister i regler och tillsyn, vilket & nagot som maénga pé
olika hall i varlden har att ta sig an. Vi observerar ocksa det vi kan kalla
en nordatlantisk fastighetsbubbla, det vill sdga det har funnits och finns
bekymmer pa fastighetsmarknaden, inte bara i USA utan ocksa i en rad
andra lander pa var sida av Atlanten, detta kombinerat med en period av
laga rantor och mycket laga riskpremier. Allt det har ledde alltsa till den
utveckling som vi hade.

Man ska dock ocksa komma ihég att vi hade en lang period under 2000-
talet som var valdigt stabil med stabil tillvaxt, 1ag inflation och allmant
sett goda tider. Det ledde mahanda till en falsk sikerhet som tog en &nda
med forskrackelse under den senare delen av decenniet.

Manga kommer att diskutera, och det har &r en del av den ekonomiska
historien att grunna pa framdver, om det var sa att det var en alltfér expan-
siv penningpolitik eller om det var nagonting annat. Dartill har vi haft det
man kan beskriva som ett globalt sparandedverskott i den meningen att
manga lander har genererat tillvaxt genom att exportera valdigt mycket
och darfor har stora bytesbalansdverskott, det vill s&ga man sparar mer &n
man konsumerar. Det har samtidigt gjort det mojligt for andra lander att
finansiera sina byteshalansunderskott pd den globala kapitalmarknaden
med de slitningar som f6ljer av detta.
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De globala utmaningar som finns och som vi har framfor oss pa ett
eller annat satt ar battre regelverk, effektivare tillsyn, stora budgetunder-
skott som en konsekvens av det man har gétt igenom, stora eller till och
med vaxande statsskulder samt stora bytesbalansdverskott i vissa lander
och stora underskott i andra ldnder. Under toppen pa den finansiella krisen
forsvann diskussionen om de globala obalanserna frdn agendan. De &r
dock tillbaka med kraft, och det ser man ju om man laser dagens tidningar
om G20-motet till exempel som i dag fokuserar péa detta.

Lat mig darfor saga nagra ord om vad som sker pa dessa tre omraden.

Nar det galler battre regelverk och fragor om en effektivare tillsyn rader
det i grunden en internationell samsyn kring hur regelverken bor forandras
dver tiden, lat vara att vi talar om ganska langa anpassningsperioder nar
det galler hur det ska ga till. Det ser ocksd ganska olika ut i olika lander
nar det galler den anpassningsprocess som man maste g igenom. Har ar
arbetet en bra bit pd vag nar det galler Basel Il som har att gora med
regler for banker och kapitaltackning i banker, dar man i dagarna far en
global samsyn i fraga om hur det hér ska ga till och att detta ska goras.

En konsekvens av det blir att detta ska dversattas till EU-regelverk och
sd smaningom inkorporeras i de svenska regelverken. En del i detta ar
ocksa den europeiska tillsynen, dar vi ar valdigt nara att skapa The Euro-
pean Systemic Risk Board och ytterligare ett antal europeiska tillsynsmyn-
digheter som ska hantera de har frdgorna. Det &ar fragor som har
diskuterats véldigt lange, och det &r véldigt bra att det har nu kommer till
stand ocksad pé& europeisk niva s& att vi pa ett battre satt klarar av en rad
gransoverskridande fragestéllningar nar det galler finanssektorn.

Stora budgetunderskott och statsskulder &r akuta problem i ett antal 1an-
der. Det ar fragor som &r mycket viktiga att ta itu med, men det har leder
ocksa till en inte helt enkel balansgang. Tar man i fér mycket och for
snabbt forsvagas namligen efterfrdgan i en rad olika ekonomier, och da far
man om man har otur &nnu stérre underskott.

Om man & andra sidan gor for lite och om man gor det for sent far
man trovérdighetsproblem nér det géller statsskuldens storlek eller statsskul-
dens tillvaxt, och da tvingas man att ta i annu mer langre fram for att
hantera detta. En svérighet &r i dag att manga lander sparar samtidigt. D&
stills man infér den globala frdgan och fragestallningen i vilken takt det
ska ske. | slutandan ar det dnda sd att man inte kommer undan; pa ett
eller annat satt maste budgetarna i olika lander forr eller senare ga jamnt ut.

De stora globala obalanserna ar sddana att man i vissa lander, till exem-
pel USA, har for lite export och for stor inhemsk efterfragan. Det &r
fortsattningsvis sa trots att man har gétt igenom en ordentlig lagkonjunk-
tur. 1 andra l&nder, till exempel Kina men inte enbart Kina, har man
valdigt mycket export och en for lag inhemsk efterfragan. Det innebar att
vi behdver en omfordelning pa global niva av den globala efterfragan lan-
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der emellan, dar det samtidigt ar s& att de lander som har for lite export
vaxer ldngsamt och de lander som har mycket export vaxer snabbt. Vi har
alltsa aven i den meningen stora obalanser mellan lander.

Vad som nu diskuteras i dagarna ar hur detta ska hanteras nar manga
vill exportera. Men alla kan inte exportera. Nagon méste ocksd importera,
och da stélls man infor fragan: Vad kommer detta att leda till? Gar det att
trassla sig igenom det har pa ett sddant satt att vi far en anpassningspro-
cess som ar hanterlig, eller leder det till ytterligare bekymmer som ytterst
leder till handelsrestriktioner av olika slag? Det ar en utveckling som natur-
ligtvis for ett litet, utrikeshandelsberoende land som Sverige vore ytterst
beklaglig.

De spénningar som finns har & mellan den realekonomiska utveck-
lingen, men som en konsekvens av detta fir man ocksa en del spanningar
rorande de finansiella flodena och vad som da sker landerna emellan nar
det galler de finansiella flodena.

For Sveriges vidkommande stélls vi infor fragestallningen: Om det har
ar en valdigt bred bakgrundsbeskrivning, hur ska da Sverige positionera
sig i de har sammanhangen, om jag anvander det sprakbruket?

Om jag borjar med de offentliga finanserna kan vi konstatera att med
de erfarenheter vi har fran den forra krisen i Sverige — da tanker jag fram-
for allt pa 90-talet — kommer vi fram till att det ar bra med stabila ramar
for bade penning- och finanspolitik. Det betyder att man minskar osakerhe-
ten, och om man klarar av detta i goda tider har man fler frihetsgrader i
déliga tider och det ar da lattare att hélla efterfragan uppe.

Vad vi har gjort i Sverige under ganska lang tid &r att vi har samlat i
ladorna pa ett annat satt av vad manga andra har gjort. Det har gjort att vi
av en rad olika anledningar i Sverige for nérvarande inte behdver spara i
samma omfattning.

Vi kan titta pa statsskuldens utveckling. Den réda grafen visar vad som
har skett i Sverige. For att géra de hédr kurvorna jamforbara inkluderas
ocksd AP-fondernas innehav av statspapper i statsskulden. Det &ar darfor
den siffran ar lite hogre an den vi vanligtvis brukar diskutera. D& ser vi
hér vilken resa vi har gétt igenom for svenskt vidkommande. Statsskulden
steg brant i borjan av 90-talet. Sedan gar det brant nedat under lang tid,
och det ar det som gor att vi inte har samma bekymmer i Sverige i dag
som till exempel inom euroomréadet och i USA, dar man val far lov att
saga att de hiar graferna for ndrvarande pekar fel pa ett sitt som maste
atgardas langre fram.

Nér det géller regelverk och tillsyn deltar vi i det arbetet som vi alltid
har gjort under mycket lang tid. Man kan konstatera att svenska banker
klarar sig relativt bra i det hdr sammanhanget. De orosmoment och det
bekymmer vi har haft ar att nagra svenska banker har fororsakat det
svenska folkhushéllet en extern effekt i Sverige via sin verksamhet i Balti-
kum, vilken inte har varit sarskilt lyckosam. Det har vi da haft att hantera.
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Nar vi blickar framat kan vi konstatera att svensk finanssektor har en
stor balansomslutning i forhallande till svensk bruttonationalprodukt, det
vill saga svenska banker ar stora i forhallande till svensk ekonomi. De har
en stor marknadsfinansiering jamfort med manga andra banker, och en stor
del av den marknadsfinansieringen kommer utomlands ifrdn. Det betyder
att svenskt bankvésende i hog grad &r internationaliserat och beroende av
vad som pagar i resten av varlden.

Om man tittar pa de globala obalanserna och 6versatter dem till hur vi
har det hemmavid kan vi konstatera att vi i Sverige under lang tid har haft
ett stort byteshalansoverskott. Det dr en konsekvens av att vi i Sverige har
ett hdgt sparande och en god utveckling nar det géller den svenska expor-
ten. Det hdga sparandet kommer sig av att vi har god ordning i de
offentliga finanserna och att man inom den privata sektorn har valt att
spara ganska mycket.

Till detta ska man notera, vilket jag tycker &r viktigt hér, att den
svenska vaxelkursen &r marknadsbestdmd. Vaxelkursen blir vad den blir,
det vill sdga vi har i Sverige naturliga forklaringar till varfor vi har de
overskott som vi har haft och varfor vi fortsattningsvis, savitt vi kan
beddma, kommer att ha kvar dessa Gverskott.

Lat mig da overga till att Gversatta detta till svensk penningpolitik och
sétta den svenska penningpolitiken in i det hdr sammanhanget och prata
om prognosen och det rantebeslut vi nyligen har fattat.

Vi kan konstatera att vi har en stark rekyl uppat i svensk export, vilket
har paverkat den svenska ekonomin pa ett oerhort positivt séitt. Samtidigt
har vi en god utveckling av privat konsumtion. Det &r alltsa inte bara expor-
ten som gar bra, utan vi har ocksd en god utveckling nar det galler den
inhemska efterfrigan. Det har sdvitt vi kan beddma att géra med att vi
inte har ndgon storre osikerhet kring de offentliga finanserna. Inkomstut-
vecklingen &r for narvarande god och kommer att vara s& under de nar-
maste aren, och vi har ocksé ett hogt sparande. Vi ser i dagslaget ocksé en
tydlig aterhamtning pa arbetsmarknaden, vilket naturligtvis ar ett mycket
positivt skeende.

Om man tittar pd det har och ser hur det ser ut fran exportsidan ser vi
har hur den gula linjen visar hur vérldshandeln nu har tagit rejél fart igen,
men dar ocksa virldshandeln foll mycket kraftigt. Om man sedan tittar pa
den totala svenska exporten, den bl kurvan, och jamfor den med den roda
som visar svensk exportmarknad, det vill sdga importen i de lander till
vilka vi exporterar mycket, kan vi konstatera att dessa kurvor ligger
ganska nara varandra. Det betyder att vi for narvarande, savitt vi kan se,
inte tappar marknadsandelar i det hdr sammanhanget. Det &r naturligtvis
valdigt tillfredsstallande att det ser ut pd det har sattet och att exporten tar
fart igen.

Om vi tittar pa hushéllens sparkvot ser vi den réda linjen som visar
utvecklingen i Sverige. Gar man tillbaka till 90-talet ser man en valdig
resa dar sparkvoten har andrats ganska kraftigt dver tiden, men dar den for
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narvarande ar hog. Det betyder att det inte finns ndgot behov i Sverige av
att genomfdra dramatiska férandringar nér det géller sparandet och sparkvo-
ten. Det ar naturligtvis nagot valdigt annorlunda om man jamfor till
exempel med den gréd linjen som visar vad som sker i Spanien. Den gré
linjen pdminner mer, om man tittar langst till vanster, om vad som skedde
med var egen sparkvot nar vara egna obalanser skulle rattas till i borjan
av 90-talet.

Om man sedan ytterligare betraktar det har fran konsumentperspektiv i
Sverige kan vi konstatera, om man ser pa detta myller av kurvor, och det
ar den réda kurvan som ar avgorande for Sverige, att konsumentfortroen-
det nér det géller den allmanna ekonomiska utvecklingen i Sverige jamfort
med euroomradet och USA &r valdigt hogt. Vi ar faktiskt tilloaka pé
nivaer som vi inte har sett sedan borjan av ar 2000 i det har samman-
hanget. Vi kan ocksa konstatera att i Europa ligger man nagorlunda
normalt, och i USA har man i dagsléget det vérsta bakom sig.

Nér man ser pa arbetsldshetens utveckling ser vi att det har vant i Sve-
rige. Vi fick en topp som var mycket lagre an vi trodde att vi skulle fa.
Det &r naturligtvis véldigt tillfredsstéllande att vi i det har avseendet hade
fel och att det inte blev lika illa som vi trodde. Men vi ser ocksa har att
det inte i samma utstrackning har vant inom euroomradet och i USA. Sve-
rige ligger alltsa fore, vilket man mahanda till en del kan forvanta sig i en
6ppen ekonomi, darfor att det slar snabbare at bada hallen i den svenska
ekonomin.

Om man sedan jamfor aterhamtningen i Sverige, euroomradet och USA
ser vi har, om vi tittar p& den roda streckade linjen som &r var prognos,
att bruttonationalprodukten &r tillbaka p& ungefar samma niva som fore kri-
sen i borjan av 2011 i Sverige, vilket den faktiskt ocksa kommer att vara
— ungeféar — i USA, medan det kommer att ta ytterligare ett tag innan det
kommer att intraffa inom euroomradet.

Vi ser ocksé att med den hir typen av utveckling kommer Sverige att
ha en snabbare tillvaxt under 6verskadlig tid &n euroomradet. Faktum &r
att Sverige ar det land som har den snabbaste tillvéxten i Europa for nérva-
rande.

Om man dversétter det hér till inflationen och vad vi ser for inflationsut-
veckling framfor oss kan jag konstatera att detta gradvis leder till att
inflationstrycket okar i svensk ekonomi, eftersom vi ser god tillvaxt fram-
for oss de narmaste aren och det leder till att vi narmar oss inflationsmélet
mot slutet av var prognosperiod.

Om man tittar pa inflationen exklusive ranteférandringar kommer vi
ganska nara, och om man tittar pa inflationstakten, KPI, inklusive rantefor-
andringar, kommer KPI, eftersom KPI for med sig rantehdjningar, under
den har resan att ligga lite dver vart inflationsmal.

For att astadkomma denna utveckling ar det var bedémning i dagslaget
att rantan kommer att hojas under overskadlig tid, dar vi s smaningom
atergar mot nagon form av normaltillstand. Men nar jag sager det ar det
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ocksa viktigt att vi pAminner oss om att eftersom rantehojningarna bérjar
och har borjat vid en valdigt 1ag niva sa innebar det hér att vi fortsattnings-
vis under den hér perioden har en expansiv penningpolitik, eftersom det
kommer att ta ett tag innan vi atergar till ett normaltillstand fullt ut i
svensk ekonomi.

Om man summerar detta kan vi konstatera att vi ser framfor oss goda
utsikter for en allmént sett god ekonomisk utveckling i Sverige. Vi har en
svar period bakom oss. Vi har haft en extremt 1&g ranteniva. Det motiverar
en normalisering av den svenska penningpolitiken, det vill sdga en gradvis
hogre réanta.

Den hér bilden ges mot bakgrund av fortsatt stora globala obalanser.
Det &r globala obalanser dels nar det géller den allménna ekonomiska
utvecklingen som &r ganska ojamnt fordelad, dels som en konsekvens av
olika typer av finansiella floden lander emellan och dar olika lander valjer
olika strategier for att hantera dessa floden. Eftersom detta i sin tur leder
till att finansiella obalanser pa ett eller annat satt vidmakthalls ytterligare
ett tag ar det svart att sia exakt om hur det har kommer att te sig fram-
over. Det ar nagonting vi inte styr och inte kan &ndra pa, utan det ar
nagonting som vi helt enkelt har att leva med.

En annan faktor som finns att halla 6gonen pa &r hushallens skuldok-
ning. Hushallens skulder har vid det har laget ckat under mycket lang tid.
Det bor de inte gora hur lange som helst, &ven om det inte ar nagot akut
bekymmer i dagslaget.

Ytterligare en faktor som vi har med oss hér &r farten och styrkan i
konjunkturuppgéngen. Under det gangna aret har vi vid upprepade tillfal-
len fatt revidera upp véra konjunkturprognoser. Det har naturligtvis varit
gladjande att det har blivit pa det sattet. Saker och ting normaliseras, men
riktigt hur den normaliseringen kommer att ga till mot bakgrund av de glo-
bala obalanserna ar inte s& helt enkelt att veta.

Summa summarum &r det 4ndé sd att de narmaste aren, under den pro-
gnoshorisont som vi har, ser vi framfor oss en allmént sett god tillvéxt i
Sverige, och det leder da till gradvis hojd ranta.

Ordforanden: Tack sd mycket for den inledningen! Nu kommer partiernas
foretradare att fa mojlighet till fragor och kommentarer. Jag ber att f& under-
stryka igen att om ni forsoker halla er till enstaka och tydliga fragor sa ar
det lattare att skota detta och fler som far majlighet.

Jag ger ordet till partierna i storleksordning, nagra fragestallare i taget,
och dérefter sldapper jag in riksbankschefen.

Vi borjar med det storsta partiet Socialdemokraterna som hér foretrads
av vice ordforande Thomas Ostros.

Thomas Ostros (S): Tack ordférande! Jag far tacka riksbankschefen for ett
valdigt fint foredrag.

Vi ser ju en valdigt stark ekonomisk utveckling, en rekyl, en normaliser-
ing som riksbankschefen sager. Samtidigt ser vi en hog arbetsldshet i
slutet pd prognosperioden, och jag noterar fran direktionens protokoll att
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flera ledamoéter i direktionen borjar peka pa riskerna for att vi far brist pa
arbetskraft samtidigt som vi har en véldigt hég arbetsloshet. Svante Oberg
har beskrivit det som att bristen pa arbetskraft nu stiger snabbare an vad
arbetslosheten faller. Han fortsatter: Det tyder pa att matchningsproblemen
pa arbetsmarknaden kan bli patagliga 1ngt innan arbetslosheten har kom-
mit ned pa en normal niva.

Jag skulle vilja fraga just med anledning av detta, for det har ju stor
konsekvens pa penningpolitiken: Hur beddmer rikshankschefen riskerna
for att vi far just den situationen? Vad far det for konsekvenser for pen-
ningpolitiken och rantan, och vilka rekommendationer vill riksbankschefen
ge for att undvika att vi far en valdigt hog jamviktsarbetsloshet, att arbets-
I6sheten biter sig fast pa relativt hdga nivaer?

Ordféranden: Tack for den fragan! Som foretradare for det nast storsta
partiet hakar jag pa en egen.

Jag vill ta fasta pd tvad av de riskfaktorer som riksbankschefen lyfte
fram pd slutet, dels de globala obalanserna, dels farten och styrkan i kon-
junkturuppgangen.

Aven jag glads at det allméant battre ekonomiska laget, att Sverige gér
battre an euroomradet, att vi har fler som arbetar och &r ett av fa lander
som Klarar kravet p& begrinsade budgetunderskott. Men sa ser det inte ut
overallt inom EU. Som riksbankschefen sjalv tog upp ar Sverige ett litet
utrikeshandelsberoende land, och darfor ar det naturligtvis som Stefan
Ingves sade sjalv en stor osikerhet i prognoserna vad galler aterhamtning
och handel. Bade kronans styrka och uppgéngen i BNP paverkas ju av hur
efterfrigan och kraften faktiskt ar i de har andra ekonomierna.

Det har har ocksa tagits upp i diskussioner som vi hade igar med riksda-
gens externa penningpolitiska utvérderare, Goodhart och Rochet, som kon-
staterade att det &r svarare att géra prognoser i en sa har pass orolig varld.

Jag skulle dnda vilja formulera en frga vad galler osékerheten i progno-
serna och be riksbankschefen aterkomma till det. Framfor allt med tanke
pa laget runt om oss, vilka skulle konsekvenserna for de har prognoserna
bli vid till exempel en storre bankkris i nagot europeiskt land eller en
storre skuldkris i nagot europeiskt land, vilket ju paverkar bade vaxelkurs
och handel och darmed vara mojligheter till aterhamtning?

Jag ger ordet till riksbankschefen nu. Darefter gar vi vidare till Miljopar-
tiet.

Riksbankschef Stefan Ingves: Angdende den forsta frigan om matchnings-
problem visar den hér grafen hur den svenska arbetslosheten har varierat
ganska kraftigt over tiden. Sedan &r det tvd exempel pa hur man kan
skatta det som vi kallar for jamviktsarbetsloshet har. Man kan naturligtvis
gora detta pd manga olika satt, men vi ser om vi tittar har att det ar val-
digt stora fluktuationer kring den roda linjen. Det &r ocksa ndgot som ror
sig Over tiden, sa det hér later sig inte enkelt goras. Vi noterar om vi tittar
pa var prognos att arbetslGsheten ror sig nedat och slutar pa 6,8 procent,
och det ar naturligtvis véldigt, valdigt bra.
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Penningpolitiken ar inte designad for att hantera matchningsproblem pa
arbetsmarknaden, utan penningpolitiken kommer att anpassa sig till vad
som sker pa arbetsmarknaden i vid mening. Det betyder att man kan tinka
sig manga olika nivaer pd arbetslésheten. Det bestams av hur utvecklingen
blir p& arbetsmarknaden och hur den sker. Det &r andra som maste ta sig
an de frdgorna och fundera och vrida och vanda pa fragestallningen: Hur
gor vi sd att dessa matchningsproblem inte uppkommer? Det betyder ju att
ju mindre matchningsproblem man har, alltsd ju battre i en allman mening
vi ar pa det i det svenska samhillet, desto mer nytta har alla av det. Men
det &r fragestallningar som maste hanteras av andra.

Detta styr till en del vilken inflationstakt man fér, och sedan far vi goéra
vara inflationsprognoser s& gott vi 6ver huvud taget formar och satta ran-
tan darefter.

Den andra fragan, om den globala obalansen och fortsatt styrka i upp-
gangen, hade tva delar. Den ena handlade om en bankkris pa olika hall i
Europa. Jag tror inte att vi kommer att se en bankkris i Europa pa det satt
som vi sag nar Lehman Brothers gick i konkurs, och det har att géra med
att ett stort antal lander vid det har laget héller pa och jobbar igenom en
hel del daliga 1an pa lite olika sétt i sina banksystem. Det ar inte helt och
héllet avklarat an, men jag ser inte framfor mig att systemet bara skulle
stanna Gver dagen. Det har att gora med att ett stort antal lander har hallit
pa med det har redan. Den europeiska centralbanken forser ocksa hela EMU-
omrédet med gott om likvida tillgangar, och jag &r helt dvertygad om att
den skulle fortsatta att géra det om det av ndgot skal skulle uppkomma
nagot alldeles akut som jag inte kan forestdlla mig i dag. Savitt jag kan
bedoma ar det alltsd inte négot forestdende.

Skulle det anda intraffa blir det sannolikt i lander som &r ganska langt
fran véar del av varlden, och det torde da inte péverka oss sd mycket. |
dagslaget &r vi ju i det goda laget att vi, utdver att vi i Sverige drar nytta
av god tillvaxt i lander langt frdn vért naromrade, har god tillvixt i de
nordiska landerna. Ocksa den tyska ekonomin gér ganska bra. Det betyder
att vi har nytta av vad som sker p& langt hall men ocksd pd nara hall.
Sakert skulle den har typen av problem ocksd paverka Sverige, men jag
kan inte se att det skulle bli ndgon storre omedelbar katastrof for svenskt
vidkommande, dven om det kan vara nog sa besvarligt i de enskilda lan-
derna.

Nér det galler en skuldkris &r situationen egentligen likartad. Vi har nu
inom EU arbetat med olika typer av skuldhanteringsmekanismer i ett antal
ar, men man har inte dragit pa de kallor man har. Dar finns dels hanter-
ingen inom EU som sadan, dels, om inte de racker eller om man inte
onskar utnyttja den fonden, majligheten att lana i den internationella valu-
tafonden. Jag ser alltsd inte ndgon omedelbart forestdende skuldkris i den
meningen att det helt plétsligt skulle bli tvarstopp nagonstans.
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De lidnder som har dessa bekymmer kommer dock att f& leva med dem
under ganska lang tid. Vi vet ju av egen erfarenhet att man inte vander
detta Gver ndgon natt. Dessvérre ar det val manga som far kdmpa med
detta i bade fem och tio &r innan det &r fardigt, och det ar naturligtvis en
aterhallande faktor nar det galler efterfrdgan i Europa, men for var del &r
det inget som kullkastar den konjunkturutveckling som vi ser framfér oss.

Jonas Eriksson (MP): Jag vill ocksa tacka for det inledande anforandet. Ni
berérde Okningstakten i hushallens skuldsattning och att den ar mycket
hogre &n okningen av den disponibla inkomsten. Samtidigt véljer man att
sénka réntebanan, sékert valmotiverat. Det kanske inte ger signalen till hus-
hallen att det finns risker med att beldna i s hog grad som man gor.

Anser Riksbanken att det kan behova vidtas andra atgarder, av andra
myndigheter eller av regeringen, for att ddmpa okningstakten i skuldsatt-
ningen, och vad skulle de atgarderna i s& fall kunna vara?

Carl B Hamilton (FP): Jag tankte fokusera pa oenigheten i direktionen.
Eftersom vi sitter hdr och utdvar riksdagens kontrollmakt i vid mening vill
jag borja med att séga att jag inte tycker att oenigheten i sig ar ett pro-
blem. Jag tycker att det &r bra att man har en dppen och tydlig diskussion
dar asikter och bedémningar far brytas mot varandra. Jag tror att beslutsun-
derlaget for Sverige da blir battre.

Lat mig da géra mig om inte till djavulens sa till minoritetens advokat.
Jag skulle vilja att riksbankschefen beskriver skillnaden i syn och ocksd
varfor man i majoriteten har landat i den slutsats man har kommit till.
Minoriteten &r Lars E. O. Svensson och Karolina Ekholm. De menar tva
saker. Dels menar att Riksbanken tar sig rétten att gora en annan bedém-
ning &n centralbanker som den i USA, Bank of England och ECB. Hur
kan Riksbanken gora det? Nog borde vél de stora centralbankerna battre
kanna till situationen i deras egna ekonomier &n vad Sveriges riksbank
gor? De gor beddmningen att rantebanorna i deras l&nder kommer att vara
lagre an vad Riksbanken beddmer. Enligt protokollet sdger Lars E. O.
Svensson: Man ska ha mycket starka och tydliga skél for att komma till
en annan bedémning &n vad dessa centralbanker sjéalva uttalar och signalerar.

Man kan l&sa mellan raderna att direktionens majoritet forefaller ha
mindre tilltro till Ramses-modellen, som man anvénder inom Riksbanken,
och kanske allmént mindre tilltro till den ekonomiska teorin &n vad mino-
riteten har.

Annie Johansson (C): Min fraga ror foretagens mojlighet till finansiering. |
den penningpolitiska rapporten tar Riksbanken upp att foretagen har till-
gang till den finansiering som de behdver. Tidigare i rapporten kan man
dock i ett diagram se att bankernas utlaning till foretagen har negativa till-
vaxttal. Nar vi pratar med foretagare far vi ocksa ofta hora att brist pa
kapital ar ett stort hinder for att man ska kunna véxa och anstélla. Kan
riksbankschefen mer i detalj redogora for er syn pa foretagens majligheter
till finansiering och kapitaltillgang?
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Riksbankschef Stefan Ingves: Jag borjar med frdgan om hushallens skuld-
sattning. P& det har diagrammet ser man hur hushallens skulder har 6kat i
forhallande till disponibel inkomst. Ett skal &r att det har gétt bra i svensk
ekonomi. Ett annat skal ar att inflationstakten har blivit lagre &an tidigare,
vilket i sin tur har lett till 1agre nominella réantor.

Detta ar dock en oroande utveckling, for den kan inte fortgd hur linge
som helst. D& far man ta sig en funderare pd hur man ska hantera den
frgan. Det svara ar att hantera den innan det ar for sent. Man maste ta
stéllning till vad som &r en l&mplig kombination av penningpolitik och av
andra atgérder.

I direktionens majoritet har synen varit att detta &r en faktor som spelar
en viss roll, men bortom den prognoshorisont som vi har. Ett av de bekym-
mer vi har ar ju att man maste dvervaga hur det kan komma att bli ocksé
langre fram i tiden &n sjalva prognosen strécker sig. Vi vet ju att det blir
valdigt stora kostnader om det blir fel. Det ar ndgot som vi vill undvika.

I det h&r sammanhanget har penningpolitiken en viss betydelse, men
den dr inte allt. Den andra delen &r regler, kapitaltdckningskrav och Finans-
inspektionens lanetak och annat som kan vara onskvart for att eventuellt
bromsa takten. Det galler att hitta en lamplig kombination av vad Riksban-
ken gor, vad Finansinspektionen goér och inte minst vad bankerna sjalva
véljer att gora. Om riskerna i systemet gradvis stiger borde det vara upp
till bankerna sjalva att bromsa. Det kan inte enbart vara det allménna som
ska se till att s& sker.

Det finns ocksd andra faktorer, som fastighetsskatt och ranteavdrag,
men dem rader inte jag Gver. | grunden ar det alltsd hela kombinationen
av atgarder.

I direktionen &r vi sex personer, och sjélva idén med det &r ju att vi ska
diskutera. I protokollet kan man se att vi livligt har diskuterat hur man ska
se pa penningpolitiken. En fraga ar vad man bedémer att den europeiska
respektive den amerikanska centralbanken kommer att géra. De publicerar
ju ingen rantebana, s& det ar svart att veta vilken rinta de ser framfor sig.

Tidigare har vi under ett antal &r anvéant enbart marknadens uppfattning
om den penningpolitiskt satta rantan, och vi kom fram till att det inte var
nagon bra metod. Majoritetens syn ar att vi ska komma fram till en syn pa
vad som kan tinkas ske i varlden. Det inkluderar naturligtvis ocksd vad
andra centralbanker kan ténkas gora.

Yiterligare en frdga som finns med i sammanhanget ar synen pa véxel-
kursen och i vad méan en svensk rantedifferens gentemot omvérlden — de
stora valutaomradena — omedelbart paverkar vaxelkursen sa att den appre-
cierar eller inte. Dar har min syn varit att det ar ytterst osdkert att goéra
vaxelkursprognoser i en osédker varld och att hanga upp tillvaron pa dem i
stéllet for att hoja rantan. Det &r béattre att hoja rantan. Med den flytande
vaxelkursen och med de tvara kast som vi ibland far &r det svart att veta
vilket skeendet kommer att bli.
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Det hér ar en av de svarigheter som finns i dagslaget. Pa ett hall i varl-
den har vi en tillvéxt som &r hog. Vi har en global tillvaxt som vi raknar
med blir mellan 4 och 4 Yarocent de narmaste aren. For att dstadkomma
den genomsnittssiffran ar det ett antal lander som maste vaxa betydligt
snabbare 4n sa.

Det finns ocksa tva stora valutablock som dominerar de finansiella mark-
naderna i varlden, namligen euroomradet och USA. Dar har man en lag
tillvaxt och for en penningpolitik som &r anpassad till deras inhemska for-
héllanden men inte alls till de forhallanden som finns i mer snabbvaxande
lander.

Da stalls vi infor fragan hur vi ska positionera oss i en sadan varld nar
vi befinner oss nagonstans mitt emellan. Vad ska vi géra nar vi behover
behalla en ranta som ar hogre dn den man har i de lander som véxer 1ang-
samt men inte lika hég som den ar i de l&nder som véxer riktigt snabbt?
Detta sker mot bakgrund av stora finansiella floden och de diskussioner
som finns for narvarande. D& har majoriteten valt att hoja rantan, och vi
ser gradvisa hojningar framfor oss framoéver, 13t vara att vi tror att det gar
lite langsammare 4n tidigare.

En del i detta ar ocksa hushallens okande skuldséttning. DA ar det inte
fel att hoja rantan, dven om det inte ar sa enkelt att penningpolitiken styr
detta.

Hur ska man da se pa balansgangen har? DA har vi valt att justera ned
rantebanan négot, och det har att géra med den allmidnna ekonomiska
utvecklingen utomlands. Nar det galler hushallens upplaning kan man
dock betrakta var réntebana som ett slags konsumentupplysning. Den nor-
mala ranta som vi vantar oss ligger p& omkring 4 procent. Sedan ska man
som lantagare i hushallssektorn lagga till bankernas rantemarginal for att
fa en uppfattning om var rantan ungefar kommer att ligga.

Sedan kommer jag till frdgan om foretagens finansiering. Den graf jag
nu visar beskriver hur det ser ut. Vi kan se att under de senaste aren har
foretagen till foljd av ldgkonjunkturen lanat mycket mindre &n hushéllen.
Det har i och for sig varit bra att hushéllen héllit sin uppléning uppe, men
det vore angelaget med en omférdelning mellan den roda och den bla kur-
van. Nar vi fragar foretag eller talar med bankerna ar det dock inga stérre
bekymmer i dagslaget nar det géller bankernas férmaga att oka sin utla-
ning. Ni ser ocksé att den bld kurvan gar &t ratt hall, och vi vantar oss att
den ska hamna pa plus sd smaningom.

A ena sidan har vi det aggregat som jag har visar pd, & andra sidan har
vi den diskussion som pagar mellan banken och det enskilda foretaget.
Det finns alltid enskilda foretag som havdar att just de inte far lana efter-
som man inte ar riktigt éverens med banken. Men nér det galler de stora
aggregaten ser vi inget stérre bekymmer i dagslaget. An mindre géller
detta de stora svenska foretagen, for de kan ju pa egen hand emittera obli-
gationer pa olika hall i varlden.
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Johnny Skalin (SD): Jag har en frdga. Med tanke pd den asymmetriska
ekonomiska utvecklingen, dar Sverige nu gar battre 4n Europeiska unionen
— vilket i sig motiverar en hogre rantebana i Sverige an i EU, och regering-
ens planer pa att ansluta oss till EMU och den europeiska centralbanken
undrar jag hur man i Riksbanken ser pa sitt eget oberoende. Och pa vilket
satt skulle Sveriges ekonomiska utveckling forandras genom en anslutning
till ECB?

Anders Sellstrom (KD): Jag haller med om att det &r sunt att man har en
Oppen direktion dar man kan tycka lite olika, &ven om det & majoriteten
som géller nér beslut fattas.

Jag vill g& in pd detta med finansmarknaden och regleringen av bank-
marknaden. Det ropas mycket pd nya regleringar, och det fors fram idéer
om hur mycket man ska reglera. A andra sidan var riksbankschefen sjalv
inne p& diskussionen om vad som ar finansmarknadens eget ansvar. Ju
mer regleringar, desto mindre ansvar tar bankerna sjalva. Systemet tar pa
sitt och vis Gver ansvaret, och det ar min farhdga. Hur mycket ska vi
reglera upp marknaden innan man hamnar i en situation déar finansmarkna-
den och bankvéasendet tappar sitt eget ansvar? Hur resonerar du, och var
anser du att balanspunkten finns? Hur mycket eget ansvar ska man slappa
till, och hur mycket ska vi reglera for att styra detta?

Jacob Johnson (V): Penningpolitiken ska inriktas mot att uppfylla infla-
tionsmalet men &ven stodja malen for allman ekonomisk politik for att nd
en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Nu presenterar Riksbanken en
rantebana med hojda rantor samtidigt som arbetslésheten de narmaste aren
vantas fortsatta ligga hogt, kanske 67 procent. Vore det da inte battre att
satsa pa en lagre ranta s& att arbetslosheten kan pressas ned innan rantan
hojs?

Riksbankschef Stefan Ingves: Lat mig borja med frdgan om EMU-anslut-
ning och Riksbankens sjalvstandighet. Sjalvstandigheten i dag, nar vi
anvander den svenska kronan, ar konstruerad ungefar pa samma satt som
vad som géller den europeiska centralbanken, Iat vara att det ar ett storre
antal lander som deltar i den europeiska centralbankens arbete. Grunderna
for sjalvstandigheten ar desamma i bada fallen.

Fragan om Sverige ska gd med i EMU eller inte & mer en fraga for
den hdr och andra politiska forsamlingar att ta stéllning till. Det &r inte
min sak att gora den beddmningen. Mitt jobb &r att tillsammans med mina
kolleger driva verksamheten pa Riksbanken, antingen vi har den svenska
kronan eller nagot annat.

Oberoende av om man ar med i EMU eller inte finns det alltid tva grund-
slag nar det galler ekonomisk politik. Det forsta ar att man maste se till att
statsbudgeten forr eller senare gar jamnt upp, det vill siga att man har
ordning i statsfinanserna. Det andra &r att man bdr bedriva penningpoliti-
ken pd ett sddant satt att man klarar inflationsmélet och till exempel far en
stabil utveckling av priserna i ekonomin. Detta géller alltid och for alla
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centralbanker overallt, oavsett om man har rorlig eller fast véxelkurs eller
om man & med i EMU eller inte. Dessa bada fragor méste alltid skotas.
Sverige ar ju en nation som alltid har varit for frihandel och som har
mycket stora kapitalfléden gentemot resten av véarlden och som handlar
med hela varlden. | dagslaget gar det bra att hantera dessa béda fragor,
men det skulle ocksd ga att géra under helt andra regimer, vilket politiska
beslutsfattare ska fatta beslut om.

Nér det géller regleringar av banker och ansvar ar det inte pa nagot satt
enkelt att hitta en balans. Det ar nagot som man har slitit med sedan ban-
kernas tillkomst. Redan vid Riksbankens tillkomst 1668 var det i grunden
den fragan som man kampade med, alltsa att hitta en ordning som var lagom.

Vad innebér da “lagom” har? Ja, & ena sidan &r bankerna ansvariga for
sin egen verksamhet infor sina aktiedgare. Gar det daligt far de sjalva sta
for forlusterna, och det ar sa det ska vara. Men om & andra sidan verksam-
heten bedrivs pa ett satt som det allmanna anser ar olampligt eller osunt
far man ocksa bara det ansvar man har da. Vi har ju pa senare tid sett att
sadant far foljder. Sa var det till exempel nér banktillstdnden for HQ Bank
och Carnegie drogs in. | bada de fallen hade man passerat en gréns, och
det var oldampligt. Det innebdr naturligtvis stora kostnader som aktiedgarna
far sta for, men det &r inte orimligt att de gor det, for det ar sa det ska
fungera.

En svarare frdga i sammanhanget géller vad som ankommer pa den
enskilda banken och hur man ska betrakta summan av det som alla banker
gor. Nar kan man hamna i ett lage dar varje enskilt institut bedriver vad
alla anser vara normal bankverksamhet men dar summan anda blir for
hog? DA ar det inte orimligt med den typ av regler som vi nu ser i exem-
pelvis Basel 111, dar man tanker sig att man hojer kapitaltackningen pa ett
sitt som &r reglerat ocksé éver konjunkturer, for man vill undvika att det
gar for fort.

Att hitta denna balans &r inte latt, men att inte ha dessa instrument Gver
huvud taget har vi sett kan leda till en hel del bekymmer.

Vad vi soker efter och har att lara oss ar att hitta en lamplig balans
mellan penningpolitik och andra typer av regleringar for att det inte ska ga
for fort pd enskilda delmarknader. Nackdelen med penningpolitiken &r ju
att den sldr ganska jamnt, och ibland kan det ju vara bara en viss del av
den finansiella sektorn som det gar for fort i, och da ar det battre om man
agnar sig speciellt at den delen. Att hitta en lamplig balans i detta ar nagot
vi har framfor oss. Det ar en svar fragestallning. Fran samhallets sida &r
det namligen rimligt att da och d& komma till slutsatsen att det gar for fort
for systemet i dess helhet dven om ingen enskild har mdjlighet att bromsa,
men nar det gar fel i enskilda institut ar det aktiedgarna och de som driver
den verksamheten som ska ta hand om det.
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Nu kommer jag till sista frdgan: Vore det inte battre med lagre ranta?
Nej, majoritetens uppfattning &r att det inte vore battre. Vi tror med den
beddmning som vi har gjort att arbetslésheten kommer att sjunka de nér-
maste &ren och att vi dd gar mot ett betydligt battre lage pd arbetsmarkna-
den, samtidigt som vi ska klara vart inflationsmal.

Vi tror ocksa att det ar en mer lamplig avvagning att gora pa detta satt
for att undvika att man i ett lage langre fram ska bli tvungen att hoja rén-
tan valdigt kraftigt under kort tid om vi far for mycket inflation. Vi tror
alltsa att det &r en bra avvégning att ga fram pa det sétt som vi gor.

Monica Green (S): Jag ténkte ocksé ta upp arbetsldsheten. Riksbanksche-
fen svarade ju att vi far forhalla oss till den arbetsléshet som blir eftersom
det 4r andra som ska gora nagot at den. Ungefar s& svarade han p& Tho-
mas Ostros frdga. Det stimmer att det inte &r ni som ska genomfora
utbildningar dir det & hog arbetsldshet och s& vidare, men ni ska anda
forhalla er till arbetslosheten.

Nu har vi en historiskt hog Iangtidsarbetsldshet. Var tredje 4r langtidsar-
betslds i dag. Samtidigt har vi flaskhalsbekymmer, och vi har inget effek-
tivt arbetskraftsutbud.

Arbetslosheten kan ju driva pa rante6kningarna, och jag vill ha ytterli-
gare en kommentar till hur vi ska forhalla oss till den massarbetslGshet
och langtidsarbetsloshet som vi har har i Sverige?

Elisabeth Svantesson (M): Jag vill borja med att stilla en foljdfraga till
den frdga som Jonas Eriksson hade om kredittillvaxten hos hushallen. |
rapporten och i direktionens protokoll for ni véldigt lite resonemang om
just den har fragan. Kanske en del av oss ar mer oroade &n direktionen.
Jag skulle vilja hora vad det beror pa att ni tar upp den frdgan s& pass lite
i rapporten och diskussionen.

Min huvudfraga handlar dock om inflationsforvantningarna. De &r ju val-
digt centrala i era beddmningar. Vad har ni for grundsyn dar — har hushall
och foretag realistiska inflationsférvéntningar? Hur mater ni detta, och hur
gor ni bedémningarna?

Jonas Eriksson (MP): Vi har varit inne pa rantebanan och dess effekter pa
kronkursen. Jag undrar om du skulle kunna fordjupa lite grann om hur just
en forstarkt kronkurs skulle pdverka det inhemska svenska resursutnyttjan-
det.

Riksbankschef Stefan Ingves: Forst var det fragan om hushdllen. Det &r en
frdga som mig veterligen har diskuterats i olika direktioner — jag anvander
pluralformen — under de tio & som en direktion har funnits i lite olika
former.

Samtidigt ar det en frdga som inte &r helt enkel att hantera. Man ror sig
har mellan i ena anden hushallen, hushllens efterfrdgan pd aggregerad
niva, hela hushallssektorn, och i andra dnden det enskilda hushé&llet, som
vi sjalvfallet inte vill ska lana for mycket. D& géller det att hitta nagot
lagom i detta. Det innebar ocksa att vi har diskussionen om hur mycket av
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detta som &r penningpolitik och hur mycket som ar nagot annat. Den dis-
kussionen &r inte riktigt avklarad, och den &r sédkert inte avklarad inom
direktionen heller. Under de senaste tio aren har det ocksd dar varit olika
asikter. Det har till en del att géra med att den normala tidshorisont som
vi pratar om nar det galler att gora en inflationsbedémning — vart huvud-
mal — &r tva ar. Samtidigt har vi lart oss, tyvarr, i ett stort antal lander, att
om det under lang tid gar for fort blir det forr eller senare stora bekym-
mer. Om det intraffar om fyra, fem eller sex ar nar nagon viss samhallssek-
tor har for stor belaning, tar det manga &r innan man tar sig ur bekymren.
Da stalls vi infor den stora frdgan om hur mycket det ankommer péa pen-
ningpolitiken och hur mycket det ankommer p& andra regleringar. 1 den
del som ankommer pé& penningpolitiken — min syn — hur ska vi se pa det i
ett tvadrigt tidsperspektiv jamfort med ett sexarigt perspektiv? Det &r inte
enkelt att hitta ndgot lagom. Det & mahanda ett av skalen till att samtalet
kan synas nagot diffust.

Yiterligare ett bekymmer &r att svitt jag kan bedéma klarar inte vara
modeller av den typen av fragor i dagslaget. Det ar svart att i modellvarl-
den bygga in den typen av fragor. Det innebar att man da far lagga till
asikter av ett annat slag, livserfarenhet, for att hantera fragan. Vi maktar
inte i dagslaget med att dra ett varv pa modellveven som ger ett svar med
sju decimaler.

Carl B Hamilton stéllde ocksa en frdga om det gar att lagga olika tyngd
pa modellerna. Ja, det &r sjalvfallet sa. Det ligger i sakens natur med sex
direktionsledamdoter, med olika typer av bakgrund och olika typer av yrkes-
erfarenhet. Det skulle forvdna mig om det funnes en och endast en modell
som lyckades fénga alla nyanser i synen pa vérldsekonomi och svensk eko-
nomi som alla kan enas om. Jag tror inte att det kommer att intréffa.

Sedan var det en frdga om Iangtidsarbetsloshet. | detta diagram kan vi
se vad som hander med antalet foretag som har brist pa arbetskraft. Kur-
vorna vander. D4 stélls vi infor fragan om hur det kommer att bli fram-
éver med bristtalen. Hur kommer utvecklingen att bli? Det blir fragor som
vi har att beakta nér det géller vad som sker och &versétta till en tolkning
av hur penningpolitiken kan tankas utformas framéver. Det ar inte fragor
som Riksbanken réder dver i den meningen att det &r vi som sysslar med
regelverk och hur man soker sig fran ett arbete till ett annat och vilka reg-
ler som galler da.

Sedan finns det en annan fraga som ocksa ligger utanfor vart amnesom-
rdde men som har med det har att gora. Det & en sak att diskutera
arbetsmarknaden, arbetsloshet och utvecklingen pd arbetsmarknaden pé
kort sikt. Det & en annan sak att begrunda vad som sker givet den
svenska befolkningsstrukturen pa lite langre sikt och vad det innebar i
form av mycket stora pensionsavgdngar och forsérjning med arbetskraft
langre fram. Det ar fragor som jag inte sysslar med.
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Inflationsforvantningarna ligger, savitt vi kan se, vél i linje med den
forda svenska penningpolitiken. Det kom ytterligare information om infla-
tionsférvantningarna i gar. De ror sig ndgot uppét, men de ligger fortfa-
rande nara vart inflationsmél. Det &ar ingen stor dramatik i detta.

Inflationsforvantningar ar lite som hénan och dgget i den meningen att
om penningpolitiken under lang tid fors pd ett sddant satt att folk ar Gver-
tygade om att vi klarar av vart inflationsmal, i varje fall i genomsnitt pa
2 procent, da stiller inflationsforvantningarna in sig efter detta. | den
meningen blir det naturligtvis en viktig variabel for oss att halla 6gonen
pd. Om det skulle vara s att inflationsforvantningarna dramatiskt borjar
avvika fran inflationsmalet pa 2 procent far vi bekymmer at det ena eller
det andra hallet. Det ar naturligtvis ytterst angelaget for oss att félja infla-
tionsforvantningarna och se till att de haller sig dar de ska. Annars kom-
mer de rimligtvis, forr eller senare, att paverka penningpolitiken.

Ett annat satt att beskriva penningpolitiken, och inte bara titta pa mark-
nadens rantesittning som jag resonerade om tidigare utan ocksad se pa
andra bedomares syn, ar att konstatera att andra beddmare som resonerar
om svensk penningpolitik ligger ganska nara vara prognoser.

Den sista fragan géllde vad en forandring av kronkursen innebér nar det
galler den allmanna efterfragan i Sverige — om kronan apprecieras. Ja, det
blir billigare att importera, och det skulle mdjligen skifta efterfragan mot
lite mer import. Samtidigt kan vi konstatera att inkomstutvecklingen i Sve-
rige ar god. Sa lange den & det kommer ocksd hela tiden en del av
efterfrdgan att rikta sig mot vad som sker i den svenska ekonomin och
den inhemska konsumtionen av varor och tjanster. Jag ser egentligen ingen
storre dramatik.

Vi frén Riksbankens sida har dnda sedan kronan bérjade att flyta sagt
att den svenska kronan kommer att starkas. Sedan har vi haft langa perio-
der dar det har gétt helt och hallet at andra hallet. L&t oss se pa hur det
ser ut i dagslaget och den prognos som vi har gjort nar det galler kronkur-
sen. VAr prognos innebdr att vi ar ungefar, i allman mening, tillbaka till
det lage som rédde innan 2007, det vill siga till den nivd som vi hade
under den perioden nar vi ocksad hade en mycket god ekonomisk utveck-
ling i Sverige. Det finns inget sk&l att tro att en viss forstarkning av
kronan skulle dramatiskt &ndra den ekonomiska utvecklingen.

Carl B Hamilton (FP): Lat mig avsluta den tidigare diskussion som jag
paborjade om oenigheten i direktionen. Jag antar att om minoriteten hade
varit har hade de naturligtvis instdmt i att Federal Reserve och ECB inte
har nagra prognoser, men de skulle hanvisa till att de héller anféranden,
skriver texter och blir utfrdgade i sina parlament. Minoriteten utgar frén
det. Dar finns en skillnad — jag behover inte uppehalla mig mer vid det.

Jag noterade ocksa att rikshankschefen har en sarskild misstro mot tan-
ken att det finns ett fast och stabilt samband mellan svensk rénta och
svensk véxelkurs. Véxelkursbestdmning av véxelkursen ar mer komplice-
rad och svarbedomd.
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Jag tar fasta péa det sista. Jag ar orolig for om Sverige befinner sig i en
farlig situation dér man globalt sett talar om valutakrig. Forenta staterna
driver en politik som till sin konsekvens har att den amerikanska dollarn
ska devalveras. Mot vem d&? Kineserna har kopplat ett fast grepp och ska
ha en fast kurs. ECB-omradet har en samre ekonomisk utveckling an Sve-
rige. Dar blir inte devalveringen s& stor gentemot dem. Ett antal lander &r
bekymrade eftersom det finns ett starkt apprecieringstryck pa dem — Brasi-
lien, Sydafrika, Australien och s& vidare. Vi har klarat oss ratt val i
klamman — an sa lange. Man har pd néagot satt synen att svenska kronan
foljer euron.

Vad finns det som sdger att den svenska kronan inte relativt snabbt,
plotsligt, frikopplas fran det eurosamband som vi har haft under manga
ar? Vi kan raka in i en situation med en appreciering av den svenska kro-
nan pa kanske 10, 20 upp till 25 procent. Det vore en besvarlig situation.

Annie Johansson (C): Fru ordférande! Arbetsmarknaden &r oerhért viktig
och central i ljuset av den penningpolitiska rapporten. Manga relevanta fra-
gor har stillts. Jag vill bredda fragorna och stilla dem i ljuset av ett mer
internationellt grepp. Professor Per Lundborg skrev i Ekonomisk Debatt
for ett tag sedan en intressant rapport om begreppet Nairus framtida rele-
vans — snarare irrelevans — med tanke pd den rorlighet som finns pa
arbetsmarknaden mellan lander.

Kan man fortfarande prata om en inhemsk resursanvandning i ljuset av
den globalisering vi anda ser, framfor allt med rérligheten pa arbetsmark-
naden mellan lander?

Johnny Skalin (SD): Hur ser Riksbanken pa ytterligare bolaneregleringar,
till exempel nagon form av effektivt amorteringstvang relaterat till Riksban-
kens rantebanor?

Anders Sellstrom (KD): Ordforande! Jag ar fortfarande inne pa bankvésen-
det. Jag skulle vilja hora riksbankschefens syn pd konkurrensen bland
bankerna. Ar den konkurrens som finns i dag bra? Du kan sjalvklart svara
ja eller nej pa fragan. Om du svarar att det behdvs 6kad konkurrens, hur
anser du att vi ska skapa det? Det finns en del banker som vill in, men de
verkar inte fa faste och kunna etablera sig. Hur ser du pa hur vi kan for-
battra konkurrensen inom banksektorn i vart land?

Riksbankschef Stefan Ingves: Ater till frigan om rénta och vaxelkurs. | det
har diagrammet ser ni ett exempel p& hur det kan se ut. Det héar ar dess
varre ett ganska komplicerat diagram, men vi forsoker illustrera skillnaden
mellan rantor i euroomradet och svensk ranta. Den bl linjen som hoppar
en hel del upp och ned &r en ranta med fem ars loptid. Sedan ser vi kur-
sen mellan den svenska kronan och euron pd den hogra axeln. Det racker
att notera att det ror sig &t alla mojliga olika hall. Det gor att vaxelkursen
ar ytterst svarbedomd pa kort sikt.
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Ndr vi resonerade om inflationsmélet och svensk penningpolitik under 90-
talet forsdkte vi under en period att anvanda ett slags index dar man vager
ihop vaxelkurseffekt och ranteeffekt. Svarigheten med det var att & ena
sidan ror man rantan, den bestimmer Riksbanken sjalv, & andra sidan
finns en annan variabel, véaxelkursen, som ror sig slumpmassigt upp och
ned. Vi lyckades aldrig att vaga ihop detta pa ett satt som vi tyckte var till
hjalp nér det galler att fora svensk penningpolitik. Det blev helt enkelt for
svart, och det hade lett till konstiga slutsatser. Darfor har allt fokus pa
senare ar varit pa rantan, inte pd vaxelkursen. Vi har inte heller intervene-
rat sedan i borjan av 2000-talet. Véxelkursen blir vad den blir. Ibland
paverkar den inflationstakten mer, ibland lite mindre. Det har gor naturligt-
vis inte var tillvaro enklare. Samtidigt har inflationsmalet och den rérliga
véxelkursen tjanat oss val, oaktat svérigheterna.

Den frdga som Carl B Hamilton tar upp har galler ett slags second best—
varld. Jag vet inte vilken siffra man ska satta pd den varlden. Om det
skulle vara sa att ett stort antal lander av olika skal infor en lang rad olika
valutarestriktioner darfor att de pa olika satt vill undvika en appreciering
av sin valuta far vi en stor obalans i hela det globala finansiella systemet.
I en sddan varld kan man inte veta i forvag exakt hur det kommer att ga
och vad som intraffar, vad som sker med kapitalflodena, i vad méan de
riktas emot eller inte riktas emot Sverige.

Innehéllet i fragan gallde ett bekymmersamt lage. Vi raknar inte med att
det ska g sa langt. Det ar vad vér analys bygger pd, det vill siga att de
stora ekonomierna i vérlden 4ndad pa ett eller annat sitt, mest sannolikt
genom en lang rad olika atgédrder, far det att jamna ut sig pa ett sidant
stt att inte en liten oppen ekonomi som den svenska oférskyllt aker pa en
resa i sammanhanget. Jag har inget svar pa fragan hur man ska hantera
detta. Om omsténdigheterna nér det géller penningpolitiken blir fullstan-
digt annorlunda &n vad vi raknar med far vi naturligtvis hantera det efter
basta formaga pd basta satt den dagen for svensk ekonomi. Det ar ett
bekymmersamt ldge, och det ar ett lage som &r icke dnskvart for hela
varldsekonomin. Ett sddant lage skulle inte gagna négon.

Sedan var det frdgan om Nairu. Det &r ett inte helt enkelt begrepp att
hantera i dppna ekonomier och i en véarld dar arbetskraften ror sig dver
granserna. Det ar inte ett tal som &r konstant Over tiden utan det &r
beroende av den allmanna ekonomiska utvecklingen. D& far vi gora sa
gott vi kan. Vi kan inte hanga upp var tillvaro pa en och endast en siffra.
Det ar nagot som vi helt enkelt far bedoma, vi far forsoka forstd och dra
véara slutsatser sa gott det gar.

P& den graf jag visade tidigare kunde vi se hur oerhort kraftigt den
svenska arbetslosheten har rort sig upp och ned runt de mer langsiktiga
trenderna. Ja, det kanske finns en Iangsiktig trend, men att vi skulle
hamna exakt pd den trenden ar inte sarskilt sannolikt. Darfor far vi inom
var prognoshorisont laga efter lage.
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Sedan var det en frdga om skarpta boléneregler och om man bér inféra
nagon form av amorteringskrav. Jag ser inte minst i min e-post-trafik att
det & nagot som sysselsatter manga i samhallet. Det ar lite for tidigt att
sdga nagot. Finansinspektionens lanetak har alldeles nyss tratt i kraft. Vi
far helt enkelt bedéma och se vad som sker med utvecklingen framéver.
Om utvecklingen skulle fortsatta under I1ang tid pa ett sétt som inte ar nsk-
vart ar det ytterligare ett verktyg att anvédnda. Men jag kan inte just i dag
sdga att det ar nagot som vi ska ta till. Det ar en mojlig atgard som finns
att fundera 6ver langre fram. Har maste vi resonera tillsammans med Finans-
inspektionen. | den har varlden dar man dels pratar penningpolitik, dels
andrar i regelverken pa an det ena an det andra sattet, maste den ena veta
vad den andra haller pd med sd att de inte skéts oberoende av varandra.
Det galler for oss att hitta en lagom kombination sa att summan blir bra.

Konkurrens &r alltid en evig fraga, och det finns alltid synpunkter pa i
vad man konkurrensen ar for hog eller for 1ag i bankvarlden. | Sverige har
vi hanterat fragan sa att det ar forhallandevis enkelt att starta nya banker.
Dérigenom ser vi till att det hela tiden finns ett inflode av nya finansinsti-
tut om det pa ett eller annat satt skulle visa sig att de inte racker med de
som finns.

Eftersom Sverige ar en del av den interna marknaden inom EU star det
var och en fritt att ocksa gdra gransoverskridande transaktioner. Dar ver-
kar det som att det alltid finns mer att géra nér det géller regelverk och en
del teknikaliteter, men det finns inte nagra begransningar nar det galler att
starta bankverksamhet fran utlandet. Detta sammantaget ska leda till att vi
har en lagom och rimlig konkurrens inom den svenska banksektorn. Samti-
digt ska detta hela tiden vigas mot att det inte far g for fort heller. D&
blir det andra bekymmer. Om vi far manga sma banker &r det svart att
folja vad for slags verksamhet de bedriver. Om det gar for fort pa den
kanten vet vi historiskt att det blir bekymmer i den dnden. D& kommer vi
tillbaka till fragan om att hitta nagot lagom.

Ordforanden: Vi hinner med nagra fragor till. Jacob Johnson ar tillbaka
fran ett snabbt mote i skatteutskottet.

Jacob Johnson (V): Jag fick hora inledningen pa svaret, och vi kan ater-
komma pa annat sétt.

Jag har en frdga om det internationella regelverket. Riksbankschefen
sager att det rdder en internationell samsyn, till exempel med arbetet med
Basel I11. Jag vill héra hur riksbankschefen ser pa de kapitaltackningsni-
vder som diskuteras inom Basel Ill. Anser riksbankschefen att de é&r
tillrackliga? Finns det en internationell samsyn?

Jorgen Hellman (S): Fru ordforande! Det har ar en Gppen utfragning. |
vara telefoner kan vi se att nyheten frdn en av de storre medierna ar att
Sveriges skuldberg véxer. Jag har en anslutande fraga till det. Kan riks-
bankschefen beskriva sin syn pd om det kommer att uppstd en bostads-
bubbla?

2010/11:FiU23

87



2010/11:FiU23

88

BiLaca4  OPPEN UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 11 NOVEMBER 2010

Det var egentligen inte min huvudfriga. Jag kan konstatera att det &r
lite for tidigt att utvardera arbetssattet under finanskrisen eftersom den &r
s pass nidra inpad. Men jag ar intresserad av riksbankschefens syn pa vad
som behdver forandras i arbetsfordelning i lagstiftning nér det galler grans-
dragning mellan Riksgalden, Riksbanken och Finansinspektionen for att
kunna méta nasta kris &nnu mer effektivt.

Staffan Anger (M): Vi ér otroligt beroende av var industri och var export.
Jag tror att det & 54 procent av var BNP som utgdrs av export. Vi kan
konstatera att kronkurserna starks vasentligt. 60 procent av var export gar
till Europa, och det finns svarigheter i Europa. Vi har mycket affarer i
dollar, inte bara i USA utan ocksa i Fjarran Ostern. Nu har vi kommit in i
en besvarlig situation for svensk industri. Nu ska vi klara sysselséttnings-
siffrorna — man anstéaller nu, och det & bra. Men ménga foretag, framfor
allt de medelstora, som inte kan teckna in sig pé valutor har problem.

Riksbankschefen namnde forut att det inte var s& farligt, men om det
blir vérre vad kommer man att géra? Om svensk export stannar av blir det
problem.

Riksbankschef Stefan Ingves: Det var en fraga om Basel Il och kapitaltack-
ning. Ja, det finns en internationell samsyn i dag. Den var inte latt att
astadkomma, och det kréavdes harda diskussioner att komma dit. Det som
var gladjande ndr det galler svenskt bankvésen &r att svenska banker redan
har den kapitaltdckning som de véntas ha framéver. Marknadslosningen
har redan blivit sddan att svenska banker i allt vasentligt klarar av reglerna.

Man é&r inte riktigt framme i fraga om likviditetsregler, det vill saga hur
mycket pengar man ska halla i kassa som man omedelbart kan anvéanda
om folk vill ha tillbaka sina pengar. Dar star vi framfor en savitt vi kan
beddma hanterlig anpassningsperiod for svenska banker.

Det vi stélls infér och har att vrida och véinda pa de kommande &ren
ger olika slutsatser. Hur ska man se pa Basel Ill-reglerna i en mycket
Oppen ekonomi som den svenska med en stor banksektor? D&r kan man
komma till lite olika slutsatser. Jag kan bara konstatera att i till exempel
Schweiz gar man hogre avseende kapitalkrav, for narvarande likasé i Eng-
land. Det vi har att ta stallning till langre fram — jag har inget svar pa
frdgan i dagslaget — ar hur vi ska forhalla oss till regelverken givet den
banksektor som just vi har. Jag kan inte se att det &r nagra stérre anpass-
ningsproblem i dagsldget nédr det géller att enkelt rakt av anpassa sig till
det som nu ar éverenskommet, men vi har att ta stallning till fragan om
det racker. Det far vi se langre fram.

Det var en frdga om bostadsmarknaden. Om vi tittar pa reala huspriser i
olika lander — det har kan beskrivas pd manga olika satt, och man far lite
olika svar beroende pd vilken tidsperiod man valjer — kan vi se att de
svenska reala bostadspriserna, vi gar tillbaka till 80-talet, har stigit en del.
De har inte stigit lika kraftigt som i nagra andra lander, men de férefaller
fortsdtta att stiga. | diagrammet ser vi att priserna i USA inte var anmark-
ningsvért hoga jamfort med Sverige. Anda fick man en méngd problem.
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Den fraga vi stalls infor 4r den urgamla frdgan i dessa sammanhang, nam-
ligen hur man ska hantera argumentet att vi dr annorlunda och darfor
hénder inget hér. Det &r vad vi har att hantera framdver. Vad ska man
gora for att bromsa i tid? Det &r den fraga vi, Finansinspektionen och ban-
kerna har att dvervaga framover — d&ven om det inte ar ett akut bekymmer
i dagslaget.

Det doljer sig en del saker under dessa siffror. Det forsvinner en del
detaljer i de stora aggregaten. Unga hushall — 30 ar eller under, de som
alltid har den hogsta belaningsgraden — &r de som alltid far mest illa vid
bekymmer. En annan frdga som finns under ytan ar att det ar mycket olika
spridning av upplaning mellan olika delar av landet. Exempelvis har hus-
hall i Vaxholm en uppldning som ar ungefar 300 procent av den dispo-
nibla inkomsten. | delar av Norrland & man nere pa 50 procent eller langt
under. De har 6ver huvud taget en liten upplaning.

Det bor man vara medveten om nar man resonerar kring dessa fragor,
eftersom det inte ar sa enkelt att man ser alla delar i det har nar man tittar
pa de stora aggregaten.

Sedan var det frdgan om lagstiftning och arbetsfordelning. Vi har fran
Riksbankens sida skrivit till finansutskottet, och vi producerar en ganska
lang att-gora-lista, en katalog av atgarder som man behdver titta pd. Det
var tyvarr sa att vi hade en del lagstiftning inom det har omradet efter 90-
talets bekymmer och den lagstiftningen férsvann. Sedan fick vi under
mycket kort tid aterinféra en del av detta, och det tog en manad eller s&
att &stadkomma de lagarna. De som héll pd med det har arbetade oerhért
hart och intensivt, men det gick valdigt fort.

I en sadan varld blir naturligtvis en del saker ogjorda, och darfor tycker
vi att det ar angeldget att man nu kommer i gdng med det utredningsar-
bete som har aviserats nar det galler dessa fragor men som vi annu inte
har sett.

Vissa delar i detta ar riksbanksspecifika och ligger naturligtvis valdigt
nara oss. Karnfrdgan dar — och jag har inget svar pa den, fér den behéver
utredas — ar om riksbankslagen ska innehdlla nagonting mer, annorlunda
eller tydligare 4n, som det str i dag, att vi ska framja ett sakert och effek-
tivt betalningsvasende. Det ar vél egentligen karnan i det for var del.

Om man fortsattningsvis anvander den formuleringen — och det &r poli-
tiska beslut som ska till for att géra de bedémningarna; det &r inte min
sak att avgora — kommer det att bli pa det sattet att det i manga fall ankom-
mer pa oss i Rikshanken att tolka vad det innebar att framja ett sakert och
effektivt betalningsvasende. Om vi kommer till slutsatsen att nagonting
bor géras av nagon annan maste vi skriva till den myndigheten och siga
att vi nu tycker att det ar dags att sanka bolanetaket, infora ett amorterings-
krav eller vad det nu ar vi funderar pd. Sedan hamnar de fragestallning-
arna hos andra och kommer att beslutas av andra.
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Vi kommer aldrig ifrdn att en centralbank alltid kommer att vara en cen-
tral aktor i dessa sammanhang. Det betyder att det ankommer pa oss,
Finansinspektionen, Riksgaldskontoret och ytterst Finansdepartementet att
arbeta tillsammans kring de fragestallningarna. Det har att géra med att
bankerna kommer till oss nar pengarna tar slut, oberoende av vad som star
i lagen. Det ligger i sakens natur, for det ar sa det fungerar. Tyvarr kom-
mer de ibland valdigt sent, och dd har vi anda att under stor osakerhet
fatta svara beslut om vi ska lana ut eller inte. Eftersom vi ocksd driver
betalningssystemet ar det ju nar det blir stopp i betalningssystemet som
man vildigt handgripligt ser vad som sker. Det ser vi pa skdarmarna dagli-
gen, eftersom vi tillhandahaller det centrala betalningssystemet och ser till
att det hér clearar vid dagens slut.

Pa ett eller annat satt kommer vi darfor alltid att vara inblandade i
detta. Fragan ar da hur specifik man vill vara nar det galler de fragorna.

| dagslaget nar det géller lagstiftningen har vi en stor fordel jamfort
med manga andra lander — nagot som man sliter véldigt mycket med pa
annat hall — och det &r att vi har ratten att fa den information vi anser oss
behova frdn bankerna, utan att behéva diskutera en extra vanda om den
saken. Det har visat sig vara till mycket stor nytta under svara omstandig-
heter.

Men samtidigt ar det sa att vi inte utdvar tillsyn dver bankerna pa detalj-
niva. Det ska Finansinspektionen gora. Det betyder att vi maste samarbeta
med dem. Gar det sd pass illa att staten blir dgare till en bank &r inte Riks-
banken en lamplig institution att agna sig &t bankigande. Det méste
hanteras av nagon annan nagon annanstans. D3 ar det Riksgaldskontoret
som ar lampligt, darfor att det &r de som kan tillskjuta aktiekapital.

Nar man har kommit s& langt maste man ocksa hantera fragan och fra-
gestédllningen: Om det ar s& att vi "blir med” en bank maste vi ha ett
regelverk som ar sddant att vi antingen lyckas, allmant uttryckt, bli av
med den — vilket hande i fallet Kaupthing, darfor att det gick att sélja
Kaupthing — eller s& ska den forslas vidare och rekonstrueras, och da ska
den under ordnade former vidare till Riksgaldskontoret.

Jag har inte svar i detalj pd hur man ska l6sa de har frdgorna i dagsla-
get, utan jag kan bara konstatera att det fran véar utgangspunkt ar ytterst
angelaget att man tar sig an detta utredningsarbete, eftersom vi kort och
gott misslyckades med det efter 90-talskrisen. Det var inte bra.

Den sista frdgan var om vaxelkursen. Vi ser pa grafen [diagram 1.17]
hur véxelkursen har rort sig under 2000-talet. Jag kan bara konstatera att
om man tittar pd véxelkursutvecklingen fran 2003 fram till sommaren
2008 uppfattar inte jag att nagon klagar pa den svenska véxelkursen under
den perioden. Vi ser framfor oss nagonting liknande under den narmaste
tiden. Det innebar att jag inte riktigt kan se framfor mig den fragestallning
som jag stalls infor har, att vaxelkursen skulle vara nagot bekymmer. Den
rorliga véxelkurs som vi har och har haft har tjdnat oss vél under hela den
hér perioden.
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Jag kan ocksa konstatera att det samtal som fors om véxelkursen i dag
ar ett helt annat an det samtal som fordes pa 90-talet om rorelser i den
svenska kronan. Jag tolkar det som att naringslivet i vid mening har lart
sig att hantera en rorlig vaxelkurs pd ett utomordentligt bra satt. Jag ser
inte detta som nagon stérre frdga. P4 grafen ser ni ocksd var prognos som
den ligger, och det innebar att vi ser framfor oss ett slags normalisering av
véxelkurser.

Ordforanden: Det ar dags att ga in pa den sista rundan, och tre talare &r
anmalda. De som har tagit till orda flera ganger har strukit sig.

Carl B Hamilton (FP): Jag haller med riksbankschefen om att det ar vik-
tiga frdgor som tas upp har, om Riksgalden och relationen till andra
myndigheter. | botten ligger, precis som riksbankschefen sade, att det blir
ett mer komplicerat uppdrag for Riksbanken an att bara titta pa inflatio-
nen. Men det blir ocksa ett véldigt mycket mer komplicerat uppdrag for
riksdagen att utdva kontrollmakten och inte bara kontrollera att Riksban-
ken foljer inflationstakten, utan det &r en hel del andra saker. Det finns
mycket att utreda och tanka pa dar.

Man kan aterga till Staffan Angers fraga. Jag tycker att det var en lite
val legér instéllning till det har med véxelkurserna. Jag har tidigare argu-
menterat for att det helt plétsligt kan dra i vag for Sverige i en sadan har
internationell situation. D& uppfattar jag det som att riksbankschefen sager
att vi inte ska anvanda rantepolitiken for att paverka vaxelkursen. Lat oss
séga att det skulle bli en appreciering med 10-20 procent — réntepolitiken
&r inte ett instrument att anvénda i det sammanhanget.

Det som ocksa gor den har oron lite befogad &r att vi har ett bytesha-
lanséverskott p& 6 procent hela tiden. Varfor har vi det? Varfor sparar vi i
Sverige och investerar utomlands? Varfor investerar vi inte i Sverige? Ska
vi gora nagonting at det, och i sa fall vad?

Sven-Erik Bucht (S): Riksbanken har ju ansvar for den finansiella stabilite-
ten, och jag skulle vilja frdga riksbankschefen hur han kanner att det
fungerar. Har Rikshanken de verktyg som behdvs? Finns det brister i var
lagstiftning som du tycker skulle behéva éatgardas?

Jorgen Andersson (M): Riksbankschefen har pa ett foredomligt satt redo-
gjort for vad man har att hantera. Inte minst har han tidigare har berort
den expansiva penningpolitiken, som kanske framfor allt fors av Federal
Reserve. Jag skulle vilja frga riksbankschefen om han kan utveckla reso-
nemanget lite kring den expansiva penningpolitiken och risken for en
eventuell bubbla pd exempelvis rdvarumarknaden och finansmarknaden.

Ordforanden: Jag ger ordet till rikshankschefen, bade for svar pa fragor
och for eventuella avslutande kommentarer innan vi avslutar det hela.

Riksbankschef Stefan Ingves: Om véxelkursen drar i vdg: Skulle det gora
det far vi ta stallning till hur varlden ser ut den dagen. Jag kan inte siga i
dagsléaget vad det skulle tdnkas innebdra. Jag kan bara konstatera att det vi
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gor sker mot bakgrund av vad som sker i var omvarld, dar det finns alle-
handa spanningar. Det &r ytterst angelaget att man pd G20-méten och i
andra sammanhang ser till att klara av de spanningarna pa ett sadant satt
att de stora globala obalanserna réattar till sig gradvis utan valdigt stora
storningar.

Samtidigt ar det — det kommer vi inte undan — ett slags nytt lage i varl-
den i dagslaget. De senaste aren har det varit oerhort stort fokus pa
finansmarknadsproblem, bankkriser och sadant, men nu ar de stora globala
obalanserna med kraft tillbaka pd agendan, med alla internationella slit-
ningar som foljer av detta. Det &r naturligtvis ndgonting som det &r
oerhort angeléget for oss att folja.

6 procents bytesbalansoverskott: Vi ordnade en konferens for ett antal
ar sedan pa just detta tema for att ta reda pa varfor det var sd under sa
lang tid. Tyvarr visade det sig att det, trots manga oerhort duktiga akade-
miker som fordjupade sig i fragan, inte gick att komma till ett bra och
entydigt svar varfor det ar sa.

Ett satt att besvara den fragan ar att sdga sa har: Under mycket lang tid
fore den senaste 10-15-arsperioden var det sa att Sverige pa olika satt
skuldsatte sig mer och mer gentemot omvarlden, och da ar det kanske inte
sd konstigt att man betar av de skulderna. Om det sedan ar hushallen,
naringslivet eller staten i olika avseenden som Okar sitt sparande ma vara
osagt, men da blir summan av det hela att man far ett bytesbalanséver-
skott. Men det ar alltid oerhort svart att sdga att detta Gverskott berodde
pé just den enskilda atgérden.

Jag kan bara konstatera att det ser ut sd har i dagsldget. Och sévitt vi
kan beddma, givet hushallens sparande och givet sparandet i de offentliga
finanserna, kommer det har bytesbalansGverskottet att bestd ocksd de nar-
maste aren. Det har ocksd att goéra med att den export som Sverige har
uppenbarligen har ett tillrackligt hogt vardetillskott som &r sddant att det
finns god efterfrdgan pad svenska produkter, och det ganska oberoende av
hur véxelkursen ror sig.

Finansiell stabilitet och vilka verktyg vi har: Vi har egentligen inga verk-
tyg alls annat &n att prata. Nar det géller regleringar &r det upp till andra
att hantera dem. Vi kan skota priset pd pengar, och vi kan skota vad det
kostar att lana i Rikshanken om man behover lana lite extra. Men darut-
Over néar det galler regelverk med nuvarande uppséttning regler ar det
frgor och fragestillningar som maste skotas av andra. Vad vi kan bidra
med &r att ha en valartikulerad &sikt om varfér saker och ting ser ut pa ett
visst satt och varfor nagon annan, vem det nu &r, anses fran var sida
behdva gora nagonting at dem.

Det har staller oss infor en fragestallning nar vi blickar framat, och det
ar darfor det ar valdigt bra att de har frdgorna kommer att utredas: Hur
ska man hantera den har fragan nar det & ena sidan ser rimligt ut i
enskilda institut men summan av det som sker anda inte haller pa att bli
onskvard? Vem &r det som ska std for den typen av beslut? Ar det Riks-
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banken eller &r det Finansinspektionen? Man kan vélja det ena eller det
andra, men beroende pé vilken vag man valjer paverkar det hela styrstruk-
turen, vilket sedan i sin tur, som papekades, paverkar hela riksdagens
uppfoljningsroll i dessa sammanhang darfor att det kommer att se lite
olika ut beroende pa vilken vag man gar.

Det visar val att det egentligen inte finns nagra precisa, tydliga svar pé
de har fragorna, och det &r darfor det ar sa bra att fragorna utreds.

Jag kan bara notera att man i de lander dar tillsynen handhas av central-
banken och man har fatt problem i finanssektorn har flyttat ut tillsynen ur
centralbanken. | de l&nder dar tillsynen var utanfor centralbanken och man
fick problem i finanssektorn flyttade man in tillsynen i centralbanken.

En rorelse ar alltid mojlig, men vilken vag man ska ga &r inte sa allde-
les latt att svara pa.

Den sista fragan var om den amerikanska centralbanken. Det ankommer
inte pd mig att gora de bedomningarna, for det star de naturligtvis sjalva
for helt och hallet.

Pa bilden med balansomslutningen ser vi ett satt att belysa — och det
kan belysas pd manga olika satt — vad som nu sker. Den roda linjen visar
Rikshankens balansrakning i forhallande till bruttonationalprodukten, for
att normera detta. Den gula linjen langst ned visar den amerikanska central-
bankens utlaning i olika former till den amerikanska ekonomin. Den gula
raka linjen langst till hoger efter strecket visar den prognos som vi har
gjort, baserat pd vad man siger pa Federal Reserve nar det galler deras
ytterligare 6kning av balansrdkningen genom att kdpa statspapper.

Vi ser for det forsta att Riksbanken har legat ganska hogt matt pa det
hér sattet, s& att de atgérder som vi vidtog i det avseendet, om man ser det
pé detta vis, var kraftfulla. Men vi ser ocksa att vi har avvecklat véra &tgar-
der eftersom balansrakningen har atergatt till i vart fall 10-procentsnivan,
medan det kommer att fortsétta i USA.

Det &r ett annat satt att siga att slutsatsen frn Federal Reserves sida
har varit att givet den allménna ekonomiska utvecklingen i USA tyckte
man inte att penningpolitiken &nnu ar tillréckligt expansiv for att hantera
utvecklingen i amerikansk ekonomi. Det sker mot bakgrund av att 2 pro-
cents tillvaxt ar en lagre tillvaxt 4n vad man har haft historiskt under lang
tid — inte s& forfarligt mycket lagre men &nda lagre — och man har en
arbetsloshet pa ungefar 10 procent som &nnu inte har vént ner.

Eftersom rantan i den amerikanska ekonomin anda &r nara noll kommer
man inte langre med rantesattningen, utan da far man pa ett eller annat
satt se till att det darutdver finns tillgangliga annu mer pengar i den ameri-
kanska ekonomin sa att det inte ska vara svart att lana. Sedan far tiden
utvisa om det har tillskottet racker eller om det ar ndgonting pa den finans-
politiska sidan eller nagonting annat som kravs for att dstadkomma en
vandning i den amerikanska konjunkturen. Det hér &r grannlaga, for en
stor global diskussion i dagslaget ar: Vad sker med den amerikanska véxel-
kursen?
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Ett annat sétt att se pa det ar att sdga s& har: Om man pa detta satt med
dessa metoder lyckas &terfora den amerikanska ekonomin till normal till-
véxt sd att det ocksd vander pd den amerikanska arbetsmarknaden ar det
naturligtvis ndgonting som gagnar varldsekonomin ocksd. Det &r inte s&
enkelt att man kan saga att det ar frdga om dollarkursen enbart.

Sedan paverkar detta till en del vad som sker pd ravarumarknaderna.
Inte minst prissatts oljepriset i dollar, och det har funnits en viss tendens
dar att oljepriset gar upp om dollarn deprecieras. Det behgéver i och for sig
inte vara en relation som ar ett till ett, men inte desto mindre for detta
mig till min sammanfattning av det hela.

Det visar, som jag har noterat, att i en stor del av varlden ar tillvaxten
hdg, till och med mycket hogre &n i Sverige. Svensk tillvaxt ar god. Sam-
tidigt har vi tva stora valutablock dar en stor del av de finansiella flodena
i vérlden hanteras, dar den ekonomiska utvecklingen ar sadan att man beho-
ver fora en penningpolitik som leder till en rantenivd som ligger mycket
Iagt och inte ar anpassad till den rantenivd som man behdver hélla i lander
med hdg tillvéxt.

Da stalls Sverige infor fragestallningen: Hur ska vi positionera oss i den
varlden, dar vi i Sverige d ena sidan under Gverblickbar tid har god till-
vaxt men samtidigt ar val integrerade i det globala finansiella systemet dér
rantorna pekar at det andra hallet? Vad svensk penningpolitik da handlar
om i dagsléget ar att i den vérlden lagga sig nagonstans mitt emellan.

Ordféranden: Tack for den sammanfattningen! Tack, ledaméterna, for alla
frgor och kommentarer!

Darmed avslutar vi denna utfragning av riksbankschefen, men inte finans-
utskottets utvérdering av penningpolitiken — den fortsatter. Vi gor dels en
egen, dels en med hjalp av externa forskare, sa vi aterkommer till dessa
fragor.
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Bilder fran utfragning den 11 november 2010

Inledning om
penningpolitiken

A Riksdagens finansutskott
SERlES 11 november
RIKSBANK

Riksbankchef Stefan Ingves

Flera orsaker till krisen

m Brister i regler och tillsyn

m Nordatlantisk fastighetsbubbla
Ldga rantor och riskpremier
» Ldng stabil period = falsk sakerhet
= Alltfér expansiv penningpolitik?
= Globalt sparandedverskott
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Globala utmaningar

m Bittre regelverk, effektivare tillsyn
m Stora budgetunderskott, statsskulder

m Stora bytesbalanstverskott i vissa lander
stora underskott i andra (globala obalanser)

Battre regelverk, effektivare tillsyn

m Internationell samsyn

m Arbetet en bit pa vag:
= Basel Il
= Europan Systemic Risk Board mm.
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Stora budgetunderskott, statsskulder E&S
m Akut problem, viktigt att ta i itu med

m Men svdr balansgang:

» FOr mycket, f6r snabbt = férsvagad ekonomi,
stdrre underskott

» For lite, fér sent = trovérdighetsproblem

m Mdnga linder sparar samtidigt

Globala obalanser

m Vissa lander (USA): For lite export, for
mycket inhemsk efterfragan

m Andra lander (Kina): Fér mycket export, fér
lite inhemsk efterfragan

m Efter krisen: Mdnga vill exportera =
valutakrig? = handelskrig?
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Sverige och de globala
utmaningarna

De offentliga finanserna

m Erfarenhet fran forra krisen: Stabila ramar
for penning- och finanspolitik
= Minskad osikerhet
» Lattare att stimulera

m "Samlati ladorna” = vi behdver inte spara

Statsskuldens utveckling i Sverige,
euroomrddet och USA

Procent av BNP

90 - 1 90
80 - 1 80
70 - 41 70
60 4 60
— Sverige
— Eurcomridet
50 - 4 50
UsA
40 L L . L L . L L ) 40

90 92 M 96 98 00 02 04 06 08

Anm. Offentlig bruttoskuld Kiélla: OECD
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Regelverk och tillsyn

m Sverige deltar i arbetet
m Svenska banker har klarat sig relativt bra

m Men har
= stor balansomslutning i forhallande till BNP
= stor del marknadsfinansiering
= stor utlandsfinansiering

Globala obalanser

m Stora bytesbalansdverskott i Sverige = hogt
sparande, stor export

m Hogt sparande
= Ordning i de offentliga finanserna
= Privata sektorns val

m Vixelkursen marknadsbestamd

= Naturliga forklaringar till dverskotten
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Prognosen och rintebeslutet E=
m "Rekyl” uppat i exporten
m God utveckling av privat konsumtion

= Ingen osdkerhet kring offentliga finanser

= Okningar av disponibelinkomsten
= HOgt sparande

m Tydlig dterhdmtning pa arbetsmarknaden

Véarldshandelsvolym, exportmarknad och
svensk export o

Index, 2000 = 100, sdsongsrensade data :

RIKSBANK

180 4 180
Virldshandel
160 | — Exportmarknad 4 160
— Total svensk export
140 | 4 140
120 | 4 120
100 | 4 100
80 | -4 &0
60 4 60
40 L L L L L L L L 40

94 96 98 00 02 04 06 08 10

Anm. Exportmarknad berdknas genom en sammanvégning av importen i de 15 lander som mottar mest svensk export

Kiéllor: Netherlands Bureau of Economic Analysis, SCB och Riksbanken
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Hushéllens sparkvot i olika lander

Procent av disponibel inkomst

14 414
12} 12
0 | 1{ 10
8t {8

4tk 44
—Sverlge

—Tyskland
2r UsA 12
Spanien
0 . 1 . . . 1 1 . 0
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Killor: Nationella statistikmyndigheter och OECD

Konsumentfdrtroende i Sverige,
euroomrddet och USA

Antal standardavvikelser fran medelvirde

SVERIGES
RIKSBANK

2 r 12

-2 -2
3 —Sverige 1 3
—Euroomrddet
USA
4 <-4

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 0% 10

Kéllor: The Conference Board, DG ECFIN och Konjunkturinstitutet
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Arbetsloshet

Procent av arbetskraften

" r 11
—Sverige
10 } ~—Eurcomrédet pm—r 4 10
UsA o
9} 49
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7 F 17
6 K= SN 16
5 | 415
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Anm. Tre minaders glidande medelvarde for Sverige. Kdllor: Eurostat, SCB och US Bureau of Labor Statistics

Jamforelse av dterhamtning i Sverige,
euroomradet och USA

BNP-niva, index 2007 kvartal 4 = 100

SVER
RIKSBANK
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Anm. Kvartalet innan recessionen brat ut i USA = 100, Killor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och Riksbanken
Streckad linje avser Riksbankens pragnos
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KPI och KPIF

Arlig procentuell férindring

5r 45
—KPI
4 44
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2 42
.
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Killor: SCB och Riksbanken

Repordanta med osédkerhetsintervall

Procent, kvartalsmedelvirden
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Anm. Streckad linje avser Rikshankens prognos Killa: Rikshanken
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Prognosen och rantebeslutet

m Goda utsikter i Sverige motiverar hogre
ranta

m Att fundera pa:
= Globala obalanser
= Hushallens skulder
= Farten och styrkan i konjunkturuppgangen

104 Tryck: Elanders, Véllingby 2011



