Finansutskottets betankande
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Riksbankens forvaltning 2008

Sammanfattning

Utskottet granskar Riksbankens verksamhet 2008. Verksamheten har prag-
lats av finanskrisen. Omslutningen av Riksbankens balansrékning mer &n
tredubblades under 2008 till foljd av Rikshankens atgarder for att dampa
och motverka finanskrisens effekter.

Utskottet tillstyrker att riksbanksfullmaktige och direktionen beviljas
ansvarsfrihet for sin verksamhet och sin férvaltning under 2008. Utskottet
foreslar ocksa att riksdagen faststaller Riksbankens resultat- och balansrak-
ning for 2008 samt godkanner fullméaktiges forslag till disposition av
Riksbankens vinst 2008. Forslaget innebar att Riksbanken av vinsten pd
11,2 miljarder kronor levererar in 5,9 miljarder kronor till statsbudgeten.

Utskottet behandlar aven tre motioner frdn allmanna motionstiden — tva
motioner om Sveriges forhallande till euron och en motion om att inféra
en svensk tjugokrona. Utskottet foreslar att motionerna avslas.

Senare under varen 2009 kommer utskottet att genomféra den traditio-
nella utvarderingen av Riksbankens penningpolitik under de gangna tre
aren. |1 samband med den avser utskottet att ocksd mer utforligt behandla
den pagaende finanskrisen och Riksbankens atgarder for att bevara stabili-
teten pa den svenska finansmarknaden.

| betdnkandet finns 1 reservation.
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Utskottets forslag till riksdagsbeslut

1. Riksbankens forvaltning 2008

a) Riksrevisionens styrelses redogérelse angdende revisionsberat-
telsen Gver Rikshankens arsredovisning fér 2008
Riksdagen lagger redogorelse 2008/09:RRS19 till handlingarna.

b)  Ansvarsfrihet for fullméktige i Riksbanken

Riksdagen beviljar fullmaktige i Riksbanken ansvarsfrihet for dess
verksamhet under 2008.

Dérmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

c) Ansvarsfrihet for Riksbankens direktion

Riksdagen beviljar direktionen i Rikshanken ansvarsfrihet for forvalt-
ningen av Riksbanken under 2008.

Dérmed bifaller riksdagen utskottets forslag.

d) Riksbankens resultat och balansrakning for 2008

Riksdagen faststéller Riksbankens resultatrékning och balansrékning
for rakenskapsaret 2008 som de finns atergivna i bilaga 2.

Dérmed bifaller riksdagen framstéllning 2008/09:RB1.

e) Disposition av Rikshankens resultat 2008

Riksdagen beslutar att Riksbankens resultat 2008, som fore boksluts-
dispositioner uppgar till 11 183 miljoner kronor, ska fordelas sa att
till statsbudgeten inlevereras enligt vinstdelningsprincipen 5 900 mil-
joner kronor, till dispositionsfonden fors 2 402 miljoner kronor samt
till resultatutjamningsfonden fors 2 881 miljoner kronor. Inleveran-
sen till statsbudgeten ska ske senast en vecka efter riksdagens beslut.
Déarmed bifaller riksdagen framstéllning 2008/09:RB2.

2. Sveriges forhallande till euron
Riksdagen avslar motionerna
2008/09:Fi214 av Jorgen Johansson och Johan Linander (bada c) och
2008/09:Fi238 av Max Andersson och UIf Holm (bdda mp).
Reservation (v, mp)

3. Inférande av en tjugokrona
Riksdagen avslar motion
2008/09:Fi203 av Rolf Gunnarsson (m).
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UTSKOTTETS FORSLAG TILL RIKSDAGSBESLUT

Stockholm den 2 april 2009

P& finansutskottets vagnar

Stefan Attefall

Foljande ledamoter har deltagit i beslutet: Stefan Attefall (kd), Thomas
Ostros (s), Bertil Kjellberg (m), Anna Lilliehddk (m), Sonia Karlsson (s),
Lars Elinderson (m), Hans Hoff (s), Agneta Gille (s), Goran Pettersson
(m), Ulla Andersson (v), Tommy Ternemar (s), Emma Henriksson (kd),
Mikaela Valtersson (mp), Ann-Charlotte Hammar Johnsson (m), Christina
Zedell (s), Per Asling (c) och Gunnar Andrén (fp).



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.

Finansutskottets uppgift &r att forbereda riksdagens beslut om ansvarsfri-
het for fullmaktige och direktionen for verksamhetsaret, om Riksbankens
balans- och resultatrékning kan faststallas samt om hur stor del av arets
resultat Riksbanken ska leverera in till statsbudgeten.

Underlaget for utskottets prévning ar bl.a. Rikshankens érsredovisning,
fullméktiges forslag till disposition av Rikshankens vinst, fullméktiges verk-
samhetsberéttelse, Riksrevisionens styrelses redogérelse angaende revisions-
beréttelsen over Riksbankens arsredovisning 2008 samt fullméaktiges och
direktionens sammantrédesprotokoll. Tisdagen den 9 december 2008 héll
utskottet en intern utfragning med presidiet i fullmaktige om fullmaktiges
verksamhet och kontrollfunktion. Utskottet genomfor normalt sett interna
utfragningar med fullméktiges presidium tvad ganger per ar, en gang pa
varen och en géng pa hosten. Torsdagen den 26 februari 2009 héll utskot-
tet en offentlig utfrégning av riksbankschefen. Protokollet fran utfrag-
ningen bifogas till betdnkandet (se bilaga 3). Dessutom bifogas protokollet
fran den offentliga utfragningen av riksbankschefen torsdagen den 13
november 2008 (se bilaga 4).

Ingen motion har lamnats med anledning av drendet. Daremot behandlas
tre motioner fran allmanna motionstiden om inférandet av en tjugokrona
och Sveriges forhallande till euron.

Sedan ett &r tillbaka redovisar utskottet sin utvardering av den genom-
forda penningpolitiken under de senaste tre &ren i ett sarskilt betankande.
Tidigare redovisades utvarderingen i anslutning till behandlingen och prov-
ningen av Riksbankens forvaltning. Utvarderingen av penningpolitiken
2006-2008 redovisas i betdnkande 2008/09:FiU24. | det betédnkandet avser
utskottet att ocksad mer utforligt behandla den pagéende finanskrisen och
Rikshankens atgarder for att bevara stabiliteten pa den svenska finansmark-
naden.

2008/09:FiU23
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Utskottets Gvervaganden

Riksbankens forvaltning 2008

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen beviljar riksbanksfullméktige och Riksbankens direk-
tion ansvarsfrihet for sin verksamhet och sin forvaltning 2008
samt faststaller Riksbankens resultat- och balansrakning for raken-
skapsaret 2008. Riksdagen godkanner ocksa fullmaktiges forslag
till disposition av Riksbankens vinst 2008. Dispositionen innebér
att Riksbanken levererar in 5 900 miljoner kronor till statsbudge-
ten och att 2 402 miljoner kronor fors till dispositionsfonden
samt att 2 881 miljoner kronor fors till resultatutjamningsfonden.
Riksrevisionens styrelses redogorelse angaende revisionsberattel-
sen Over Rikshankens arsredovisning 2008 laggs till handlingarna.

Riksbankens resultat och balansrakning

Rikshankens rakenskaper for 2008 paverkades kraftigt av den pagaende
finanskrisen, dels genom det internationella réntefallet och de kraftiga valu-
tarorelserna, dels genom Riksbankens extra utlaning for att sékerstalla
bankernas tillgang till likviditet och uppratthalla kreditférsorjningen i sam-
héllet. Direktionen foreslar att riksdagen faststaller Riksbankens resultatrak-
ning och balansrikning enligt det forslag som redovisas i Arsredovisning
for Sveriges riksbank for rakenskapsaret 2008 (2008/09:RB1).

Riksbankens resultat

Riksbankens verksamhet gav under 2008 en vinst fore bokslutsdispositio-
ner pa nastan 11,2 miljarder kronor. Det ar en Okning med hela 7,1
miljarder kronor jamfort med 2007. Som framgér av tabell 1 forklaras vinst-
uppgangen bl.a. av stigande réinteintakter pa obligationer i valutareserven
samt extra ranteintakter till foljd av den kraftigt okade utlaningen till
svenska banker i sparet av finanskrisen. Sammantaget ¢kade ranteintak-
terna med drygt 3 miljarder kronor, fran 7,6 miljarder kronor 2007 till
10,6 miljarder kronor 2008. Intékterna av det som Riksbanken i arsredovis-
ningen kallar for strukturerade transaktioner, dvs. Riksbankens extra utla-
ning till banker och andra penningpolitiska motparter i utbyte mot
sékerheter i bostadsobligationer och foretagscertifikat, uppgick 2008 till
2,3 miljarder kronor, jamfort med 0 kr 2007.

Vinsten 2008 steg ocksa av realiserade valutakursvinster om netto 607
miljoner kronor samt en realiserad vinst pd drygt 1 miljard kronor av for-
séljningar av delar av Riksbankens guldinnehav.
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Tabell 1. Riksbankens resultat 2000-2008
Miljoner kronor

2008/09:FiU23

2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Rénteintakter 10610 7566 6386 5421 4778 5316 7220 9197 9572
Priseffekt 1392 =747 -1270 -299 -109 -627 6670 269 5131
Valutakurseffekt 607 -1532 3536 -875 5617 -12480 -13161 9133 6224
Guldvarderingseffekt 1052 557 492 58 -591 -180 774 2008 654
Ovr. kost./intak. -2478 -1749 -1 267 -1049 -1265 -1309 -1574 -1330 -1272
Avets resultat 11183 4095 7877 3256 -2 804 -9 280 -71 19277 20309

Posten Ovriga kostnader och intikter ¢kade under 2008 med drygt 700
miljoner kronor. Uppgéngen forklaras framfor allt av stigande rantekostna-
der for finansieringen av utlaningen till foljd av finanskrisen. Netto, dvs.
réanteintakter minus réntekostnader, gav de s.k. strukturella transaktionerna
en avkastning pa 838 miljoner kronor (inklusive en mindre avkastning pa
Rikshankens extra utlaning i dollar under hosten). Riksbankens forvaltnings-
kostnader (som ocksa ingér i posten Ovriga kostnader och intikter i tabell
1), dvs. kostnaderna for personal, administration, sedlar och mynt osv., upp-
gick 2008 till totalt 782 miljoner, vilket & 75 miljoner kronor l&gre &n
under 2007. Minskningen beror framfor allt pa lagre kostnader for inkdp
av mynt.

For andra aret i rad redovisar Riksbanken i arsredovisningen en fordel-
ning av forvaltningskostnaderna pa bankens olika verksamheter. Som fram-
gar av tabell 2 4ar penningpolitik och kontanthantering de storsta
verksamhetsomradena. Under 2008 kostade mynthanteringen och inkopen
av sedlar och mynt 214 miljoner kronor medan 193 miljoner kronor anvan-
des for utformningen av penningpolitiken.

Tabell 2. Riksbankens forvaltningskostnader uppdelade p& verksamhetsomrade
Miljoner kronor (andel inom parentes)

Verksamhetsomrade 2008 2007 2006
Penningpolitik 193 (25 %) 187 (24 %) 176 (25 %)
Finansiell stabilitet 84 (11 %) 85 (11 %) 72 (10 %)
Betalningssystem 85 (11 %) 82 (10 %) 86 (12 %)
Kontanthantering 214 (27 %) 251 (32 %) 175 (25 %)
Tillgdngsforvaltning 88 (11 %) 88 (11 %) 95 (13 %)
Statistik 77 (10 %) 65 (8 %) 62 (9 %)
Annat internationellt samarbete 22 (3 %) 17 (2 %) 15 (2 %)
Fullméktige och ekonomipris 19 (2 %) 21 (2 %) 23 (4 %)

Summa 782 (100 %) 796 (100 %) 704 (100 %)

Verksamhetsomradet finansiell stabilitet kostade 84 miljoner kronor, vilket
trots finanskrisen ar 1 miljon kronor lagre &n kostnaden under 2007. Uppe-
héllande av betalningssystemet och statistikproduktion kostade 85 miljoner
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kronor respektive 77 miljoner kronor medan kostnaden fér fullmaktige och
Riksbankens pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne tillsam-
mans uppgick till 19 miljoner kronor.

Riksbankens balansrakning
Redovisningen av krisatgarderna

De atgarder som Riksbanken vidtog under hésten for att dampa och mot-
verka finanskrisen fick till effekt att omslutningen av Riksbankens balans-
rakning under 2008 mer &an tredubblades, fran en omslutning 2007 pa 212
miljarder kronor till drygt 700 miljarder kronor 2008. | tabell 3 redovisas
Rikshankens extraordinara atgarder under hosten 2008, och i tabell 4 redo-
visas ett sammandrag av Rikshankens balansrakning vid utgangen av 2008.

Tabell 3. Penningpolitiska transaktioner under 2008
Miljoner kronor

Marknadsvarde,  Marknadsvarde, Avkastning

tillgangar skulder
Strukturella transaktioner 463 888 -452 442 838
Utlaning, svenska kronor 267 101 -255 656 769
Utlaning, dollar 196 786 -196 786 70
Lan, utlandska centralbanker 4 029 -4 862
Island 1 645 -1 997
Lettland 2 384 -2 865
Lan, sarskilda villkor 1 670 0 43
Kaupthing 1670 0 38
Carnegie 0 0 5
Penningpol. transaktioner 0 0 91
Totalt 469 587 -457 304 976

Av tabell 3 framgér att de s.k. strukturella transaktionerna i svenska kro-
nor, dvs. Rikshankens extra utldning i svenska kronor till bankerna och
andra penningpolitiska motparter, uppgick till 267 miljarder kronor. Utla-
ningen redovisas pa balansrakningens tillgdngssida under posten Utlaning
till banker (motparter), svenska kronor (se tabell 4). Utlaningen finansiera-
des genom att Riksbanken emitterade s.k. riksbankscertifikat samt genom
inldning frn bankerna (oftast Gver natten). Finansieringen redovisas pa
balansrakningens skuldsida under posten Skulder till banker (motparter),
svenska kronor.

Rikshankens strukturella utldning i dollar uppgick till motsvarande nas-
tan 197 miljarder kronor. Utlaningen i dollar redovisas pa balansrikning-
ens tillgdngssida under posten Utlaning till banker (motparter), utlandsk
valuta. Riksbankens upplaning av dollar redovisas pa skuldsidan som en
skuld till den amerikanska centralbanken Federal Reserve under posten
Ovriga skulder, kronor och utlandsk valuta.
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Tabell 4. Sammandrag av Riksbankens balansrédkning 31 december 2008
Miljarder kronor

Tillgdngar Skulder

Guld 30,0 (25,8) Utelopande sedlar och 112,3 (114,3)
mynt

Valutareserv 200,4 (172,6) Skulder till banker (mot- 255,7 (0,1)
parter), svenska kronor

Utlaning till banker (motpar- 196,1 () Ovriga skulder, kronor 212,9 (14,8)

ter), utlandsk valuta och utlandsk valuta

Utlaning till banker (motpar- 266,5 (9,1) Avsattningar 0,3 (0,2)

ter), svenska kronor

Ovriga tillgangar 7,2 (4,4) Vérderegleringskonto 49,2 (20,1)
Eget kapital 58,7 (58,2)
Avrets resultat 11,2 (4,1)

Summa 700,2 (211,9) Summa 700,2 (211,9)

Anm. Siffrorna inom parentes anger vardena 31 december 2007.

Av tabell 3 framgar vidare att Riksbanken lanade ut totalt motsvarande
drygt 4 miljarder kronor i euro till de islandska och lettiska centralban-
kerna for att hjélpa bankerna att mildra krisen i sina respektive lander och
for att motverka att krisen spred sig vidare till Sverige. Lanen gavs mot
sakerheter i islandska kronor och lettiska lats. Sakerheterna redovisas pa
tillgangssidan i balansréakningen under valutareserven (se tabell 4). Utla-
ningen till centralbankerna finansierades genom att Riksbanken beldnade
befintliga obligationer i valutareserven. Finansieringen redovisas pa balans-
rikningens skuldsida under posten Ovriga skulder, kronor och utlandsk
valuta.

Vid sidan av lanen till centralbankerna gav Riksbanken dven sarskilda
Ian till Kaupthing Bank Sverige AB och Carnegie Investment Bank AB.
Lanet till Carnegie Investment Bank AB uppgick till sammanlagt 2,4 mil-
jarder kronor. Lénet aterbetalades av Riksgaldskontoret nar Riksgaldskonto-
ret tog 6ver banken den 10 november 2008. Lanet till Kaupthing Bank
Sverige AB uppgick till nastan 1,7 miljarder kronor och redovisas pa balans-
rakningens tillgangssida under posten Utlaning till banker (motparter),
svenska kronor i tabell 4. Finansieringen av Kaupthinglanet redovisas pé
skuldsidan under posten Skulder till banker (motparter), svenska kronor.

Av tabell 3 framgar dessutom att Rikshankens extraordinara atgarder
under hosten gav en avkastning (ranteintdkter minus rantekostnader) pé
sammanlagt 976 miljoner kronor. Stérst var avkastningen pa den struktu-
rella utldningen i svenska kronor som gav en extra avkastning pd 769
miljoner kronor.
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Ovriga poster i balansrékningen

Guld- och valutareserven

Det samlade vardet pa guld- och valutareserven steg under 2008 med hela
32 miljarder kronor till drygt 230 miljarder kronor. Som jamforelse kan
namnas att reserven under 2007 dkade med 9 miljarder kronor. Uppgangen
forklaras framfor allt av att kronan under aret forsvagats mot sa gott som
alla valutor som Riksbanken placerar valutareserven i (svagare krona ger
hogre varde pa utlandska tillgangar i kronor raknat). Dessutom Okade var-
det pa guld- och valutareserven av orealiserade kursstegringar pa obligatio-
ner och stigande guldpriser.

Riksbankens innehav av guld uppgick vid arsskiftet till 137,1 ton.
Under &ret sdldes 11,7 ton guld, men till foljd av stigande guldpriser och
svagare krona steg anda vardet pa det éterstdende guldinnehavet med 4,2
miljarder kronor till 30 miljarder kronor vid arets slut. Priset p& guld rak-
nat i dollar steg under aret med omkring 4 % medan kronan forsvagades
med drygt 20 % mot dollarn. Intakterna fran guldforséljningen aterinveste-
rades i valutareserven genom kop av utlandska vérdepapper.

Riksbankens forvaltning av guldtillgdngarna sker inom ramen for det
s.k. guldavtalet — Central Bank Gold Agreement (CBGA). Avtalet &r en
Overenskommelse mellan 15 europeiska centralbanker och tradde i kraft
forsta gangen 1999. Awvtalet forlingdes under 2004 och galler fram till
2009. Enligt avtalet far Riksbanken under perioden salja upp till 60 ton guld.

| valutareserven redovisas ocksa Sveriges och Riksbankens fordringar
pa IMF. Dessa okade under aret med drygt 1,6 miljarder kronor och upp-
gick vid rsskiftet till 6,3 miljarder kronor. Tillgdngarna i IMF ar passiva
och forvaltas inte aktivt.

Den egentliga valutareserven, dvs. exklusive guldtillgdngarna och ford-
ringarna pa IMF, uppgick vid &rets slut till 194,2 miljarder kronor — drygt
26 miljarder kronor hogre an vid slutet av 2007. Tillgdngarna &r placerade
i utlandska statspapper, andra statsgaranterade vérdepapper samt i form av
tillgodohavanden i utldndska banker och gav under 2008 en total avkast-
ning pa 33 miljarder kronor. Den svagare kronan medférde en avkastning
pa 15,6 miljarder kronor medan avkastningen exklusive effekter av den
svagare kronan uppgick till 17,4 miljarder kronor.

Vid arsskiftet var tillgangarna i valutareserven placerade i féljande valu-
tor: euro 96 miljarder kronor, US-dollar 56 miljarder kronor, brittiska
pund 18 miljarder kronor, australiensiska dollar 11 miljarder kronor, kana-
densiska dollar 9 miljarder kronor, lettiska lats 2,9 miljarder kronor,
islandska kronor 2 miljarder kronor samt 2 miljoner kronor i norska kronor.

Sedlar och mynt

Vardet pa utelépande sedlar och mynt i samhéllet sjonk under 2008 med
drygt 2 miljarder kronor, vilket framgar av balansrdkningens skuldsida.
Enligt Riksbanken innebdr minskningen ett trendbrott eftersom vérdet pa
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den utelépande méangden sedlar och mynt stadigt dkat under de senaste
aren. Minskningen kan enligt Riksbanken bero pd att kontantflédena i sam-
hallet blivit mer effektiva till foljd av utbyggnaden av nya privata bankde-
péer samt att allménhetens anvindning av betalkort 6kat.

Virdet av utelépande sedlar uppgick vid arsskiftet till drygt 106 miljar-
der kronor, och vardet pa utelépande mynt uppgick till 6 miljarder kronor.
En uppdelning av sedelval6rer visar att véardet av utelépande 1 000-kronors-
sedlar uppgick till 34,3 miljarder kronor, utelépande 500-kronorssedlar till
58 miljarder kronor, utelépande 100-kronorssedlar till 10 miljarder kronor,
utelépande 50-kronorssedlar till 1,3 miljarder kronor och utelépande 20-kro-
norssedlar till 1,7 miljarder kronor.

Vérderegleringskonto

Sedan 2004 redovisar Riksbanken ett varderegleringskonto p& balansrék-
ningens skuldsida. P4 kontot redovisas for 2008 orealiserade vinster om
sammanlagt drygt 49 miljarder kronor till foljd av stigande guldpris, sva-
gare krona och orealiserade vardedkningar pa obligationer.

Eget kapital

Rikshankens egna kapital inklusive arets resultat ¢kade under 2008 med
7,6 miljarder kronor till 69,9 miljarder kronor. Arets resultat gav som tidi-
gare redovisats ett tillskott pd 11,2 miljarder kronor medan férra érets
utdelning till statsverket gav en minskning pa 3,6 miljarder kronor.

Riksbankens seignorage

Grunden i Riksbankens ekonomi &r det s.k. seignoraget, men seignoraget
finns inte redovisat som nagon enskild post i balans- och resultatrakning-
arna. Seignoraget motsvarar Riksbhankens avkastning pa den utelopande
sedel- och myntstocken eller mer korrekt Riksbankens avkastning pa de
tillgdngar som motsvarar den utelépande sedel- och myntstocken minskat
med Riksbankens totala kostnad for mynthanteringen. | en sarskild ruta i
arsredovisningen beraknar dock Riksbanken att seignoraget under 2008 upp-
gick till nastan 5 miljarder kronor, vilket motsvarar en avkastning pa 4,6 %.

Riktlinjer for disposition av Riksbankens vinst

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

Overgéngen till marknadsvérdering férde med sig att Riksbankens till-
gangar i betydligt storre utstrackning an tidigare exponerades for valuta-
och rénterisker. For att begrdnsa och stabilisera marknadsvérderingens
effekter pa resultaten och inleveranserna till staten tog riksbanksfullmék-
tige 1988 fram nya riktlinjer for disposition av Riksbankens resultat.

2008/09:FiU23
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

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

— Inleveranserna till statsverket ska varje ar motsvara 80 % av de fem
senaste drens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner. Det
inlevererade beloppet ska avrundas till jamnt hundratal miljoner kronor.

- Till dispositionsfonden ska arligen avsattas 10 % av samma underlag.
Auvsittningar till dispositionsfonden ska dock bara goras om arets vinst
ar minst lika stor som avsattningen. Om sa inte ar fallet begransas
avsattningen till som hogst arets vinst.

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

- Den resultatpaverkan som uppkom vid en eventuell uppskrivning eller
nedskrivning av kronans vdrde skulle enligt de ursprungliga riktlin-
jerna inte paverka det arsgenomsnitt som lades till grund for inleveran-
serna till statsverket. Vid en av fullméktige beslutad justering av
véaxelkursen skulle i stéllet dispositionsfonden utnyttjas.

Riktlinjerna i denna form géllde fram t.0.m. 1992 ars bokslut. Efter det att
kronan slappts fri modifierade fullméktige den fjarde punkten, och fr.o.m.
1993 éars bokslut géller att underlaget for inleveranserna ska utgéras av de
fem senaste &rens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner och
exklusive valutakurseffekter. Varje forandring av kronkursen paverkar
underlaget for inleveranserna. Har kronan fallit i vdrde blir inleveransen
mindre eftersom ett belopp motsvarande effekten av kursfallet da ska reser-
veras pa dispositionsfonden. Har den stirkts 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 over till att aven marknadsvardera sitt guldinnehav.
Modifieringen innebar att vardestegringar pa guldinnehavet skulle behand-
las pd samma satt som valutakurseffekter. Underlaget for inleveranserna
utgérs darmed nu av de fem senaste drens genomsnittliga resultat fore boks-
lutsdispositioner efter att valutakurseffekter och guldvardeeffekter réknats
bort.

Fullmaktiges forslag till disposition av 2008 ars vinst

Rikshankens fullméktige foreslar i sin framstéllning till riksdagen RB2 att
dispositionen av 2008 ars vinst féljer den ovan beskrivna vinstdelningsprin-
cipen fran 1988 inklusive de forandringar som gjorts sedan dess. Dess-
utom laggs, vilket fullméktige gjort sedan 2004, orealiserade priseffekter
pa vardepapper till Riksbankens resultat. Enligt nya redovisningsregler
frdn 2004 ingar dessa inte i resultatet. Detta ger foljande berakning:



UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Riksbankens verksamhet gav under 2008 en vinst fore bokslutsdisposi-
tioner pa 11 183 miljoner kronor. Enligt vinstdelningsprincipen ska valuta-
kurseffekter och guldvarderingseffekter raknas bort (se tabell 6). Det ger
ett resultat pd (11 183 miljoner kronor — 607 miljoner kronor — 1 052 mil-
joner kronor =) 9 524 miljoner kronor. Vidare laggs till underlaget en
orealiserad prisvinst pa vardepapper om 8 794 miljoner kronor (se not 29
RB1). Det ger ett underlag for inleverans och vinstdisposition pad 18 318
miljoner kronor (9 524 miljoner kronor + 8 794 miljoner kronor). Nar
18 318 miljoner kronor sedan laggs till de senaste fyra arens resultat efter
valutakurs- och guldvérderingseffekter, far man ett genomsnittligt resultat
under de senaste fem aren pa 7 428 miljoner kronor. 80 % av det resulta-
tet, motsvarande 5 900 miljoner kronor (avrundat till jgmnt hundratal
miljoner kronor), ska enligt fullméktiges forslag levereras in till statsverket.

I tabell 5 redovisas kortfattat fullméaktiges forslag till disposition av
2008 ars resultat.

Tabell 5. Fullmaktiges forslag till disposition av Riksbankens resultat 2008
Miljoner kronor

Vinst fore bokslutsdispositioner 11 183

Dispositioner
Till dispositionsfonden fors:

— for valutakursforlust 607

— for realiserad guldvinst 1 052

— 10 % av fem ars snitt inleveransgrundat resultat 743 -2 402
Till resultatutjgmningsfonden fors:

— 10 % av fem ars snitt inleveransgrundat resultat 743

— orealiserad priseffektvinst obligationsinnehav -8 794

— avrundning inleverans 42

— &rets inleveransgrundande resultat minskat med fem 10 890 -2 881

ars genomsnitt

Inleverans till statsverket 5 900

Riksrevisionens redogorelse

Riksrevisionen beddmer i sin redogdrelse RRS19 att Rikshankens arsredo-
visning for 2008 i allt vésentligt ar réttvisande. Riksrevisionen tillstyrker
att fullmaktige och direktionen i Riksbanken beviljas ansvarfrihet for sin
verksamhet och forvaltning 2008. De tillstyrker ocksa att riksdagen faststal-
ler resultat- och balansrakningarna for 2008.

2008/09:FiU23
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Forandringar i direktion och fullméktige under 2008

Direktionen

Inga forandringar har skett i Riksbankens direktion under 2008, utan direk-
tionen har under aret utgjorts av Stefan Ingves, riksbankschef, Irma Rosen-
berg, forste vice riksbankschef, Lars Nyberg, vice riksbankschef, Svante
Oberg, vice rikshankschef, Lars E.O. Svensson, vice riksbankschef samt
Barbro Wickman-Parak, vice riksbankschef.

Vid arsskiftet 2008/09 lamnade Irma Rosenberg sin befattning som
forste vice rikshankschef nar hennes sexariga mandatperiod I6pte ut. Den
15 mars 2009 tilltradde Karolina Ekholm tjénsten som vice rikshankschef
med en mandatperiod pé sex &r. Den 2 februari 2009 utsags Svante Oberg
till forste vice riksbankschef.

Fullméktige

Bland ordinarie ledamoéter i riksbanksfullméktige har det under 2008 inte
skett ndgra forandringar, utan de ordinarie ledaméterna utgors sedan den
17 oktober 2006 av Johan Gernandt (ordférande), Leif Pagrotsky (vice ord-
forande), Sinikka Bohlin, Peter Egardt, Susanne Eberstein, Bo Bernhards-
son, Elizabeth Nystrom, Anders Flanking, Karin Pilséter, Kjell Nordstrom
och Ebba Lindso.

Suppleanterna i fullméktige Catharina Elmséter-Svard, Barbro Holm-
berg, Per Landgren och Johan Pehrson ersattes under 2008 av Ulla Lof-
gren, Par Nuder, UIf Perbo och Carl B Hamilton. Ovriga suppleanter i
fullméktige &r Anne-Katrine Dunker, Carin Lundberg, Stephan Tolstoy,
Fredrik Olovsson, Lena Sommestad, Hakan Larsson och Tommy Waidelich.

Finansutskottets stéllningstagande

Utskottet har granskat forvaltningen av Riksbanken 2008.

Till att boérja med kan utskottet konstatera att den internationella finans-
krisen kraftigt paverkat Riksbankens verksamhet och rakenskaper for
2008. Omslutningen av balansrakningen har mer an tredubblats, fran drygt
200 miljarder kronor 2007 till 700 miljarder kronor 2008, till f6ljd av Riks-
bankens atgarder for att sakerstilla likviditetsforsorjningen och uppratthélla
kreditgivningen i den svenska ekonomin. En genomgéng av olika central-
bankers atgarder som Riksbanken redovisade i sin penningpolitiska rapport
frdn februari 2009 visar dessutom att Rikshankens balansrakning under hos-
ten 2008 vaxte snabbare an balansrakningarna for t.ex. Europeiska central-
banken (ECB), Bank of England och Forenta staternas centralbank Federal
Reserve. Samtidigt har Riksbankens vinst ndstan tredubblats jamfort med
nivan 2007, aven det en foljd av finanskrisens effekter och Rikshankens
atgarder.
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Utskottet vill i detta sammanhang erinra om att utskottet i ett sdrskilt
betankande senare under varen 2009 kommer att genomféra sin traditio-
nella utvardering av Riksbankens penningpolitik under de géngna tre aren.
I det betankandet kommer utskottet ocksd att mer utforligt behandla och
beskriva Riksbankens atgarder under det gangna aret for att bevara stabili-
teten pd den svenska finansmarknaden.

Utskottet har i sin granskning av forvaltningen 2008 inte funnit nagot
som kraver ndgon atgard eller sarskilt uttalande fran riksdagens sida. I lik-
het med Riksrevisionen tillstyrker darfor utskottet att riksbanksfullmaktige
och Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrihet for sin verksamhet och
sin forvaltning av Riksbanken 2008.

Rikshanksfullmaktige foreslar att Riksbanken ska leverera in 5,9 miljar-
der kronor av arets resultat till statsbudgeten. Forslaget féljer de principer
for vinstdisposition som riksbanksfullméktige beslutade om 1988, inklusive
de kompletteringar och justeringar som gjorts sedan dess. Utskottet har
inget att invanda mot fullmaktiges forslag till disposition av 2008 ars vinst.

I likhet med Riksrevisionen tillstyrker dven utskottet att Riksbankens
resultat- och balansrakning i arsredovisningen for 2008 faststalls. Resultat-
och balansrdakningen redovisas &ven i bilaga 2 i betdnkandet.

Till sist vill utskottet vdlkomna att Rikshanken i arsredovisningen for
2008 redovisar uppgifter dver det s.k. seignoraget, dvs. Riksbankens avkast-
ning pa den utelépande sedel- och myntstocken. Seignoraget &r grundfun-
damentet i Riksbankens ekonomi, och det ar enligt utskottets mening
viktigt att seignoraget redovisas offentligt for att allmanheten ska fa en
allsidig bild av Riksbankens verksamhet och resultat. Utskottet har under
flera &r uttryckt 6nskemal om redovisningar av seignoraget och utgar nu
frén att Riksbanken hadanefter lopande redovisar seignoraget i kommande
arsredovisningar.

Sveriges forhallande till euron

Utskottets forslag i korthet
Riksdagen avslar motionsforslag om att Sverige bor ta initiativ
till forhandlingar med EU om ett formellt juridiskt undantag for
Sverige att infora euron. Riksdagen avslar ocksa forslag om att
Sverige bor genomfora en ny folkomrdstning om inférandet av
euron.

Jamfor reservation (v, mp).

2008/09:FiU23
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UTSKOTTETS OVERVAGANDEN

Motionerna

Max Andersson och UIf Holm (b&dda mp) anser i motion Fi238 att resulta-
tet i folkomrdstningen om euron hdsten 2003 bor stadsfastas genom ett
svenskt juridiskt undantag fran det tredje steget i EMU. Regeringen bor
inleda forhandlingar om ett sddant undantag.

Jorgen Johansson och Johan Linander (bada c) anser i motion Fi214 att
bl.a. den internationella ekonomiska utvecklingen och eurons starkta posi-
tion pa valutamarknaden och i det internationella samarbetet innebar att
man bor genomfora en ny folkomrdstning om Sveriges anslutning till euro-
samarbetet.

Finansutskottets stallningstagande

Utskottet har tidigare behandlat forslag om att regeringen bor ta initiativ
till forhandlingar med EU om ett formellt juridiskt undantag for Sverige
fran EMU:s tredje steg, dvs. ett undantag fran att infora euron som natio-
nell valuta i stéllet for kronor. Senast behandlades forslaget i samband
med behandlingen av Riksbankens férvaltning 2007 (bet. 2007/08:FiU23)
och i samband med utskottets behandling av Lissabonfordraget (yttr.
2008/09:FiU2y).

Forslaget avstyrktes d& med motiveringen att EU-kommissionen efter
den svenska folkomrdstningen 2003 forklarat att ett formellt undantag om
att Sverige inte behdver inféra euron inte &r nddvandigt. Utskottet ser
ingen anledning att nu omvardera detta stallningstagande. Déarfor avstyrker
utskottet motion Fi238 (mp).

Nar det galler forslaget om en ny folkomrdstning om inférandet av
euron i Sverige, vill utskottet framhalla att det fér narvarande inte ar aktu-
ellt med vare sig en folkomrostning eller ett beslut om att en ny folkom-
rostning ska genomforas vid en viss tidpunkt i framtiden. Med det anfoérda
avstyrks motion Fi214 (c).

Inférande av en tjugokrona

Utskottets forslag i korthet

Riksdagen avslar en motion om att inféra en svensk tjugokrona.
Motiveringen ar att det inom Riksbanken pagar en Gversyn av
de svenska sedel- och myntvaldrerna.

Motionen

Rolf Gunnarsson (m) anser i motion Fi203 att Riksbanken bdr komplettera
nuvarande myntvaldrer med en tjugokrona. | eurolédnderna &r det hogsta
myntet vért 2 euro, vilket ungefar motsvarar 20 kr.
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Finansutskottets stallningstagande

Motionaren foreslar att nuvarande myntval6rer kompletteras med en tjugo-
krona. Utskottet behandlade samma forslag i betdnkandet dver Riksban-
kens forvaltning 2007 (bet. 2007/08:FiU23) och avstyrkte dé& forslaget med
motiveringen att det inom Riksbanken pagdr en Gversyn av den svenska
sedel- och myntserien.

Riksbankens direktion beslutade i mars 2008 att gora en grundlig dver-
syn av Sveriges sedlar och mynt. Oversynen beraknas pagéd under tva till
tre ar och bedrivs i fem delprojekt. Delprojekt 1, som avrapporterades till
direktionen i november 2008, &r en grundbeskrivning av kontantanvand-
ningen i Sverige: betalningsmonster, efterfragan pa olika sedlar och mynt,
tryck- och praglingskostnader, sikerhet, miljopaverkan samt jamforelser
med myntsystem i delar av Norden och i euroomradet. Delprojekt 2, som
ocksa avrapporterades till direktionen i november 2008, prévade behovet
av femtiodringen. Till foljd av projektet tog riksbanksdirektionen i slutet
av 2008 beslut om att foresla riksdagen att femtiodringen skulle avskaffas
som lagligt betalningsmedel den 30 september 2010 (framst. 2008/09:
RB3). Utskottet tillstyrkte Rikshankens forslag (bet. 2008/09:FiU37), och
kammaren tog beslut om ett avskaffande av femtiodringen onsdagen den
25 mars 2009.

Inom Rikshanken péagar just nu delprojekt 3. Projektet ska analysera
vilka valorer Sverige bor ha och hur dessa bor fordelas pa sedlar respek-
tive mynt. Projektet ska avrapporteras under varen 2009. Delprojekt 4 och
5 bestdr av utformning och implementering av eventuellt nya mynt och
sedlar samt en uppfoljning av 6versynen. Nar dessa delprojekt avrapporte-
ras beror bl.a. pd vilka forandringar som foreslas till foljd av delprojekt 3.

I likhet med tidigare behandlingar av forslaget vill utskottet avvakta
resultaten av Riksbankens Gversyn innan utskottet tar stéllning till om en
tjugokrona bor praglas for allmén cirkulation. Med det anforda avstyrks
motion Fi203 (m).
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Reservation

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

Sveriges forhallande till euron, punkt 2 (v, mp)
av Ulla Andersson (v) och Mikaela Valtersson (mp).

Forslag till riksdagsbeslut

Vi anser att forslaget till riksdagsbeslut under punkt 2 borde ha féljande
lydelse:

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
reservationen. Darmed bifaller riksdagen motion

2008/09:Fi238 av Max Andersson och UIf Holm (bada mp) och

avslar motion

2008/09:Fi214 av Jorgen Johansson och Johan Linander (bada c).

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 pd basta satt.

Enligt var mening bor folkomrdstningens resultat avspeglas i Sveriges
fordrag med EU. Vi anser darfor att regeringen bér 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 undanréja diskussionen om folkomrdstningsresultatet ar for-
enligt med Sveriges fordragsmassiga ataganden samt visa att saval riksda-
gen och regeringen som EU formellt respekterar folkomrdstningens
resultat och folkets uttalade vilja.

Vi foreslar att riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad
vi anfort om ett formellt undantag frdn EMU:s tredje steg. Vi tillstyrker
darmed motion Fi238 (mp) samt avstyrker motion Fi214 (c).
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BiLaca 1

Forteckning over behandlade forslag

Framstallning 2008/09:RB1

Framstallning 2008/09:RB1 Arsredovisning fér Sveriges riksbank for
rakenskapsaret 2008:

Riksdagen faststaller Riksbankens resultatrakning och balansrakning enligt
forslaget.

Framstallning 2008/09:RB2

Framstallning 2008/09:RB2 Forslag till disposition av Riksbankens
vinst for réakenskapsaret 2008 samt rikshanksfullméktiges
verksamhetsheréttelse 2008:

Riksdagen faststaller forslag till disposition av Riksbankens vinst for raken-
skapsaret 2008.

Redogorelse 2008/09:RRS19

Redogorelse 2008/09:RRS19 Riksrevisionens styrelses redogérelse anga-
ende revisionsherattelsen éver Sveriges rikshanks arsredovisning for 2008.

Motioner fran allmanna motionstiden hdsten 2008

2008/09:Fi203 av Rolf Gunnarsson (m):

Riksdagen tillkdnnager for Riksbanken som sin mening vad som anfors i
motionen om att géra 20-kronorssedeln till mynt.

2008/09:Fi214 av Jérgen Johansson och Johan Linander (bada c):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att i folkomrdstning préva Sveriges anslutning till eurosamar-
betet.

2008/09:Fi238 av Max Andersson och UIf Holm (bada mp):

Riksdagen tillkdnnager for regeringen som sin mening vad som anfors i
motionen om att inleda forhandlingar i EU om inforandet av ett svenskt
juridiskt undantag frdn det tredje steget i den ekonomiska monetira unio-
nen, EMU.
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BiLaca 2

Resultat- och balansrakning

Balansrékning
Miljoner kronor
Tillgdngar
2008-12-31 2007-12-31
Guld Not 1 29976 25 827
Fordringar i utliindsk valuta pa
hemmahérande utanfor Sverige
Fordringar pa IMF Not 2 6261 4614
Banktillgodohavanden och virdepapper Not 3 194 187 167 942
200 448 172 556
Fordringar i utléindsk valuta pa
hemmahérande i Sverige Not 4 196 124 -
Utlaning i svenska kronor till
penningpolitiska motparter
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner Not 5 - 7199
Finjusterande transaktioner Not 6 _ 1787
Strukturella transaktioner Not 7 264 800 _
Utléningsfacilitet Not 8 0 143
Ovrig utlaning Not 9 1662 _
266 462 9129
Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella anldggningstill- Not 10 421 452
géngar
Finansiella tillgangar Not 11 524 524
Derivatinstrument Not 12 8 497
Forutbetalda kostnader och Not 13 5931 2612
upplupna intakter
Ovriga tillgingar Not 14 317 329
7201 4414
Summa tillgdngar 700 211 211 926




RESULTAT- OCH BALANSRAKNING ~ BiLAGA 2
Skulder och eget kapital
2008-12-31 2007-12-31
Utelopande sedlar och mynt
Sedlar Not 15 106 266 108 517
Mynt Not 16 6 007 5807
112273 114 324
Skulder i svenska kronor till
penningpolitiska motparter
Inlaningsfacilitet Not 17 32 143
Finjusterande transaktioner Not 18 206 664 -
206 696 143
Emitterade skuldcertifikat Not 19 48 946 -
Skulder i svenska kronor till hemma-
horande i Sverige Not 20 104 -
Skulder i svenska kronor till hemma-
hérande utanfor Sverige Not 21 189 248 82
Skulder i utlindsk valuta till hemma-
horande i Sverige ) Not 22 1862 -
Skulder i utlindsk valuta till hemma-
hérande utanfor Sverige Not 23 8 688 12 047
Motpost till sirskilda dragningsriitter som
tilldelats av IMF Not 24 2979 2517
Ovriga skulder
Derivatinstrument Not 25 9254 17
Upplupna kostnader och forutbetalda intikter ~ Not 26 697 114
Ovriga skulder Not 27 47 53
9998 184
Avsiittningar Not 28 264 206
Virderegleringskonton Not 29 49 228 20 081
Eget kapital
Grundfond Not 30 1000 1 000
Reserver Not 31 57 742 57247
58 742 58 247
-Arets resultat 11183 4095
Summa skulder och eget kapital 700 211 211 926

Inom linjen forda poster, se not 44.

2008/09:FiU23

21



2008/09:FiU23

22

BILAGA 2  RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

Resultatrakning
Miljoner kronor
2008 2007
Rinteintikter Not 32 10610 7 566
Rintekostnader Not 33 -2 600 -1 089
Nettoresultat av finansiella transaktioner Not 34 3051 -1722
Avgifts- och provisionsintakter Not 35 43 43
Avgifts- och provisionskostnader Not 36 -8 -10
Erhéllna utdelningar Not 37 45 131
Ovriga intikter Not 38 824 33
Summa nettointiikter 11965 4952
Personalkostnader Not 39 -337 -329
Administrationskostnader Not 40 -264 -237
Avskrivningar av materiella och immateriella Not 41 68 -76
anldggningstillgangar
Sedel- och myntkostnader Not 42 -113 -154
Ovriga kostnader Not 43 - —61
Summa kostnader 782 -857
Arets resultat 11183 4095




BiLaca 3
Offentlig utfragning av riksbankschefen den
26 februari 2009

Tid:

Datum: Torsdagen den 26 februari kl. 9.00-11.15
Lokal: Skandiasalen

Inbjuden:

Riksbankschef Stefan Ingves
Deltagare:

Stefan Attefall (kd), ordférande
Thomas Ostros (s), vice ordférande
Bertil Kjellberg (m)

Sonia Karlsson (s)

Anna Lilliehook (m)

Lars Elinderson (m)

Monica Green (s)

Hans Hoff (s)

Carl B Hamilton (fp)

Peder Wachtmeister (m)

Agneta Gille (s)

Goran Pettersson (m)

Tommy Ternemar (S)

Ulla Andersson (V)

Mikaela Valtersson (mp)

Emma Henriksson (kd)

Per Asling (c)

Narvarande suppleanter:
Ann-Charlotte Hammar Johnsson (m)
Christina Zedell (s)

Gunnar Andrén (fp)

Holger Gustafsson (kd)
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BiLAGA 3 OFFENTLIG UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 26 FEBRUARI 2009

Ordféranden: Som ordférande i finansutskottet vill jag halsa er hjértligt
valkomna till dagens utfragning av riksbankschefen Stefan Ingves om pen-
ningpolitiken och om den senaste penningpolitiska rapporten och ocksé
utvarderingen av penningpolitiken under senare ar.

Det har varit en handelserik tid sedan vi senast sags. Det finns darfor
ett stort intresse for att lyssna pd riksbankschefen. Darefter kommer utskot-
tet att stélla fragor.

Vi haller pa till tiotiden da vi bryter for en kaffepaus. Cirka kl. 11.15
ska vi forsoka avsluta denna utfragning.

Vi inleder utfragningen med att riksbankschefen far majlighet att hélla
ett inledningsanférande. Varsagod och valkommen!

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack s& mycket for att jag annu en gang har
mojlighet att vara har och berdtta om den svenska penningpolitiken. Som
ordforanden konstaterade har det varit en hdndelserik host. Den kan beskri-
vas pa ménga olika satt.

(Bild 2)

Ett satt ar att narma sig frdgan genom att visa en figur som visar hur
Rikshankens utlaning till banksystemet mycket kraftigt 6kade under hosten
darfor att det uppstod likviditetsproblem som vi sa att sdga fick in fran
utlandet. Den roda delen visar var utlaning i kronor och den gula delen
utlaning i dollar. Den sista lilla bla delen visar vad vi lanar ut med fore-
tagscertifikat som sékerhet.

Det har kan, som sagt, beskrivas pd manga olika sitt. Men detta ar en
god sammanfattning darfor att var balansrakning gick under en mycket
kort tid fran ungefar 200 miljarder till 700 miljarder — det vill saga att
Riksbanken under en mycket kort tid kom att absorbera en stor del av bort-
fallet av mojligheter till uppléning frdn annat hall och kom da under
hosten att ersatta den upplaningen sa att saker och ting inte skulle stanna
av i det svenska finansiella systemet.

(Bild 3)

Nar man under rddande omstandigheter sysslar med penningpolitik bety-
der det att extraordinara handelser ofta kraver extraordindra tgarder; man
tvingas helt enkelt géra andra saker &n man till vardags gor. Figuren nyss
visade tydligt att det ar sa det har varit. Det rackte alltsa inte langre under
loppet av hosten att bedriva penningpolitik pa vanligt sitt i den meningen
att det ar ganska sma ranteandringar som sker, utan det blev ett helt nytt
lage. Det kravde da bade flexibilitet och en mycket storre kraft nar det
galler ranteforandringar men ocksa den betydande utlaning som vi gjort
under hosten.

Det betyder att man under sadana har omstandigheter har att fatta beslut
utifrdn den information man har. Den &r alltid ofullstandig. Man far fun-
dera pa vad som kan véntas framat nar man ska fatta sina beslut under
osdkerhet.

Bild 4)
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Det ar sportlovstider. Jag brukar &ka skridsko pd Norrviken. Det ar lite
grann samma sak. Om isen &r bra fungerar det bra. Men det blir en och
annan spricka i isen. D& far man tinka efter. Isen blir skrovlig, och det
kan till och med bli blétt pa isen. D& far man tinka efter annu en géang
och kanske till och med vanda om och si att siga ta omtag. Det betyder
att man hela tiden f&r & ena sidan blicka framét, & andra sidan vara beredd
att sa att siga borja om fran bérjan och fundera pa var man befinner sig
och hur man da ska hantera det. Det & mycket detta som vi under hosten
stéllts infor nar det galler den svenska penningpolitiken.

(Bild 5)

Ett satt att beskriva det har — det kan ju beskrivas pa en rad olika satt —
ar att titta pd skillnaden mellan statsobligationsrantor p& fem ar och stats-
obligationsrantor pa tre manader samt bostadsrantorna. Bade den roda och
den gula kurvan visar att rdntemarginalen mellan staten och bostadsmark-
naden under loppet av hosten blev mycket stor, i ett historiskt perspektiv
kraftigt stigande.

Vad det handlat om under hosten ar att terstalla stabiliteten pa ett
sadant satt att de har rantemarginalerna blir lagre 4n de var under loppet
av hosten nar vi pratade om réanteskillnader p& uppemot 2 och till och med
3 procent. Det har har fungerat val i s matto att vi igen kommit ned pé
en lagre marginal nér det géller de korta loptiderna. Men sett till de langre
I6ptiderna, den gula linjen, aterstar en hel del att géra innan det héar helt
och hallet har normaliserats.

Samtidigt ar det vart att papeka att vi manga génger har sagt att vi inte
kan vanta oss att de mycket laga rantemarginaler som vi observerat under
de senaste aren kommer tillbaka. Ett skal till att man globalt har de bekym-
mer som i dag finns ar att det har varit en period med for 13g kompensa-
tion for risk.

(Bild 6)

Vad det har under loppet av hosten har lett till ar att vi nastan levt i tva
“olika vérldar” dar det var en penningpolitik utformad som den brukar
vara dnda fram till slutet av september. Sedan efter det att Lehman Bro-
thers gick i konkurs — i vad man just den handelsen spelar roll eller inte
kommer ekonomiska historiker s&kert att lange diskutera; i varje fall var
det en utlésande faktor — gick vi frdn ett lage dar den svenska finansmark-
naden fungerade ganska val till ett lage dar vissa delmarknader mer eller
mindre stod helt stilla. Nér vi gick in i detta skedde det ocksd mot bak-
grund av forvantningar om en ganska mjuk nedgang i konjunkturen. Efter
flera &r med en synnerligen god konjunkturutveckling sag vi framfor oss
ett 1age med en samre konjunktur, men inte alls de betydligt samre utsik-
ter som man ju i dagslaget globalt diskuterar. Det vi sett under hdsten ar
alltsa ett mycket dramatiskt skifte nar det galler vad som sker i varlden
och vad som sker i den svenska ekonomin.

(Bild 7)
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Det har har ocksa andrat forutsittningarna for var penningpolitik. Den
finansiella krisen &r annu inte éver. Detta betyder att penningpolitik och
finansiell stabilitet, som flyter ihop pa ett helt annat satt an som sker
under ganska normala omstandigheter, blir viktigt att hantera samtidigt.
Penningpolitiken paverkar den finansiella stabiliteten, men den finansiella
stabiliteten paverkar ocksd penningpolitiken i s3 métto att om vi inte har
finansiell stabilitet slutar kreditmarknaden att fungera pa det satt som vi ar
vana vid. D3 far vi inte den genomstromning fran penningpolitiken till ran-
tesattningen i samhéllet i storsta allménhet som vi dnskar. Det betyder att
det under dessa omstandigheter ar angelaget att hantera det har parallellt.

(Bild 8)

Ett satt att beskriva detta ar att titta p& ett diagram som visar nettotill-
géngarna i hushallssektorn, pa vanstra sidan. De har gétt upp, och de har
gétt ned. Sedan tittar man pa det finansiella sparandet. | osékra tider nar
formogenhetsviardena bérjar falla gér sparandet upp. Det syns valdigt tyd-
ligt att vi ocksd nu pa 2000-talet har har en s&dan period, men det &r inte
alls lika dramatiska kast som det var i borjan av 1990-talet men anda bety-
dande svéangningar. Det har paverkar naturligtvis hela ekonomin. Om man
sparar mer och férmdgenhetsvérdena &r lagre &n tidigare, andras ju folks
beteende bade i hushallssektorn och i foretagssektorn.

(Bild 9)

For att fran var sida hantera detta har vi lanat ut betydande summor, for
nérvarande ungefar 440-450 miljarder, varav drygt halften i dollar. Vi har
andrat vara sakerhetskrav. Riksbanken var faktiskt mer &terhallsam och
strikt nér det géller sakerheten @n de flesta andra centralbanker nér vi gick
in i det hdr. Nu tillampar vi ungefar samma regler som alla andra. Vi har
lamnat ett sarskilt likviditetsstod i tva fall, Kaupthing och Carnegie. Vi
accepterar foretagscertifikat som sikerhet fér utlaning via bankerna, sedan
en kort tid tillbaka ocksd med en loptid pa upp till tolv manader. Men
samtidigt ar detta sjalvfallet ndgonting som kréaver en stor vaksamhet fran
var sida. Jag kan inte utesluta att det kravs ytterligare &tgarder, forand-
ringar, i de utldningstekniker som vi for narvarande anvénder. Nar man
gar igenom en sédan har episod, en sddan har process, kan man inte i for-
vag exakt veta vad som behover goras vid var tid s& att sdga.

(Bild 10)

Om man sedan aterfor det har till penningpolitiken och tittar lite grann
pa vad andra lander har gjort, racker det egentligen med att titta pa 2009
och ranteutvecklingen i ett antal lander — langst ut till hoger pa bilden. Vi
ser att det som géllt under den senaste tiden & mycket snabba réntesank-
ningar i stora delar av vérlden. For nérvarande har vi enligt det hér
diagrammet en rantenivd pd 0-2 % procent, en i ett historiskt perspektiv
mycket 1ag ranteniva. Denna utveckling har i stort sett skett samfallt under
en i centralbanksvérlden ganska kort tidsperiod. Det framgar av diagram-
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men langre till vanster pd bilden dar trappstegen i och for sig ror sig &t
samma hall men med en betydligt storre spridning &n vi haft under den
allra senaste tiden.

(Bild 11)

Vid en beskrivning av det rantebeslut som vi alldeles nyligen fattat kan
vi konstatera att vi jamfort sérskilt med utvecklingen i december under en
mycket kort tid har noterat en kraftig forsamring av konjunkturen. Det hér
motiverar en sankning av reporantan till 1 procent. Det motiverar ocksa en
betydande sankning av rantebanan — var syn pa den framtida ranteutveck-
lingen. Enligt vart sitt att se detta var det nodvandigt att gora sd har
darfor att sankt ranta dampar fallet i bdde produktion och sysselsattning.
Om det blir billigare att 13na halls efterfrdgan uppe. Samtidigt ser vi fram-
for oss — jag &terkommer till det — ett snabbt fall i inflationstakten. En
tidigare frga var hur mycket vi skulle ligga over malet. De narmaste aren
kommer vi att ligga under malet. Fragan ar d& hur man ska f& upp infla-
tionstakten.

(Bild 12)

Samtidigt tror vi att det & 2010 sker en aterhamtning. Sammantaget ger
detta var syn pa ranteutvecklingen enligt rantebanan. | ett historiskt per-
spektiv ar det en allmant sett lag ranteniva under aren 2009 och 2010. Sa
smaningom gar vi sedan mot en normalisering nar rantenivan gar tillbaka
mot dér den brukar vara.

(Bild 13)

Ett annat satt att beskriva detta — det hér ar alltsd var syn pa den nomi-
nella rdntan — &r att beskriva det i realrdntetermer. Nar man tar den
nominella rantan sd som vi ser den och drar av den forvantade framtida
inflationen, ser man skillnaden har mellan var bedomning i februari och
var bedémning i december da vi fortsattningsvis hade en 1&g men dnda
positiv realranta, medan det som nu ar inbyggt i véar prognos bygger pa en
kraftigt negativ realranta under de narmaste aren. Det ar det som i grun-
den skjuter pad nar det galler efterfragan i ekonomin. S& smaningom
atergar vi sedan till en mer normal realranteniva.

(Bild 14)

Man kan titta p& det har i ett konjunkturperspektiv och da framfor allt
pa kurvorna fér Japan, euroomradet och USA och de konjunkturbedém-
ningar som gjorts under loppet av 2008 nar det géller synen pa 2009. Vi
ser att alla har justerat ned sina prognoser. Vi gar in i 2009 med en syn
som innebéar negativ tillvéxt och fallande produktion i de riktigt stora eko-
nomierna i vérlden.

I Asien har man fortfarande en positiv tillvaxt, men &aven dar sker
mycket stora fordndringar. Det innebar ocksd att man har att gora anpass-
ningar dar. LAt vara att man har kvar en positiv tillvixt. Men har man
stora forandringar, frdn en hog positiv niva, ar det naturligtvis ocksd nagot
som kanns.
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(Bild 15)

I en liten dppen ekonomi som den svenska syns den hédr utvecklingen
tydligt. Ett satt att illustrera det ar att visa ett diagram &ver varuexporten
och orderingdngen péa exportmarknaden. Langst ut till hoger i diagrammet
ser vi den mycket stora férandringen. Gar man tillbaka till borjan av 1980-
talet kan det konstateras att vi inte ndgon gang tidigare har registrerat s
har stora forandringar. Detta ar naturligtvis nagonting som slar pa den
svenska konjunkturen. Det slar ocksd pa varsel och sysselsattning nar det
ser ut pa det har sattet. Jamfort med 1990-talet, en episod som ockséd hade
sina bekymmer, kan det vara vart att notera att varldskonjunkturen vid den
tidpunkten var battre an den ar vid det har tillfallet. Kurvorna var aven da
pa minussidan men inte tillnarmelsevis lika mycket pa minussidan som nu.

(Bild 16)

En konsekvens av det har blir varsel och 6kad arbetsléshet. Vi bedémer
att arbetslésheten toppar vid 2011. Arbetsldsheten kommer lite efter i kon-
junkturutvecklingen eftersom det tar ett tag innan det har slar. Det innebér
att det ocksa tar ett tag innan arbetslosheten bérjar falla ndr konjunkturen
sedan forbéttras.

(Bild 17)

Var prognos over tillvaxten i Sverige och i omvarlden visar vi med en
V-formation. Kvartalsdata har uppréaknats pa arsbasis. Det innebér att kon-
junkturen bottnar vid ingdngen av 2009 som forblir ett svagt &r. Ar 2010
raknar vi med en positiv tillvaxt men en 1ag sadan. Forst framat 2011 och
2012 réknar vi med att den svenska ekonomin och vérldsekonomin kom-
mer i gdng pa ett sadant satt att det har normaliseras.

(Bild 18)

Skalet till att vi framfor oss ser en aterhamtning 2010 ar att vi raknar
med att alla de olika finanspolitiska atgarderna pa olika hall i varlden far
effekt. Penningpolitiken far ocksa effekt. Vi kommer att fa battre funge-
rande kreditmarknader. P& manga olika hall befinner man sig i olika
stadier med att ta itu med problemen inom den finansiella sektorn.

Nar det galler konjunkturer brukar det vara sa att de forr eller senare
vander, ocksd mer eller mindre av sig sjalva. Det betyder att konsumtio-
nen sd smaningom forbattras. Om det &r en negativ tillvaxt borjar kapital-
stockarna krympa. Vad det lider ska ocksa fastighetsbestand pa olika hall i
varlden sd smaningom erséttas. Och dven om det i dagslaget ar dystert i
bilindustrin kommer ju de bilar som finns att bli gamla och ska da bytas
ut. Det innebar att konjunkturen da forbattras.

(Bild 19)

Oversatter man detta som vi har att gora till forandringar i inflationstak-
ten ser vi att det leder till mycket stora svangningar i konsumentprisindex.
Framfor allt har det att gora med att vi pad kort sikt far mer ranteforand-
ringar i vart KPI, givet vart satt att rakna KPI. Det betyder att rantesank-
ningarna och for den delen ocksd fallande ravarupriser leder till att vi gar
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frén 4-4 % procent till faktiskt fallande priser under en kort period 2009.
Eftersom rantan borjar hojas igen mot slutet av den hér perioden slar det
at andra hallet. Det gor att vi da slar 6ver malet under en period.

Allt annat oforandrat innebér det har anda att inflationstakten pé lang
sikt faktiskt gar mot 2 procent, som &r vart mal. Om man riknar bort ran-
teforandringarna och tittar pa den blastreckade kurvan ser man att KPI,
vid fast rdnta, i var analys pendlar mellan 1 och 2 procent. Vi ser att det
da ar en storre stabilitet i detta 4n som det sa att siga rent ytligt synes
vara nar man inkluderar penningpolitiken i det har.

(Bild 20)
Med sd har stora svangningar dterkommer jag till liknelsen vid att &ka
skridsko. Det galler att vara pa sin vakt om nya sprickor dyker upp i isen.

(Bild 21)

Da far man fundera kring det. Det har vi med den har gangen pa sa satt
att krisen naturligtvis kan forvarras. Vad som da sker ar att vi far annu
lagre ranta. Om det & andra sidan blir en snabbare aterhamtning stiger ran-
tan lite snabbare.

De bada scenarierna &r fran en policyutgangspunkt inte sérskilt proble-
matiska i den meningen att malkonflikter inte uppstar. Daremot kan det
tredje exemplet som vi har med hér, en svagare véxelkurs och en lagre
tillvaxt i produktiviteten, ge en hogre inflation. D& pekar atgarderna sa att
sdga at olika hall darfor att da kraver penningpolitiken att réantan stiger for
att vi ska klara inflationsmalet. Samtidigt kommer det att vara aterhallande
nar det galler produktion och sysselséttning. Det ar alltsa ett mer bekym-
mersamt scenario. Men lat mig betona att det inte ar det som vi ser
framfor oss som huvudscenariot; det ar nagonting annat, som jag tidigare
berattat om — att konjunkturen efter nagra ar atergér till det normala.

Som sagt: Extraordinara handelser kan krava extraordindra atgarder. Da
far man vara beredd att ta till sddana. Jag inledde ju har med att peka pé
vad vi har gjort nar det géller utldning av olika slag. Det &r nagonting som
vi far vara beredda p& och som vi naturligtvis funderar pa. Vi analyserar
noga dven vad andra centralbanker har gjort i de hdr sammanhangen.

(Bild 22)

For narvarande ar det ju manga svarta rubriker om vad som pagar i
vérldsekonomin och i den svenska ekonomin. Men till slut vénder det. Det
ar den tes som vi har i var analys. Fragan ar varfor det gar battre den har
gangen jamfort med tidigare. Ja, & ena sidan finns det faktorer som ser
samre ut an som var fallet pa 1990-talet. En sadan faktor ar varldskonjunk-
turen. En annan sadan faktor ar osakerheten kring den globala finansiella
krisen. Dessa tvad faktorer rader inte vi Gver, utan det har & nagonting
som vi har med oss frén omvarlden. A andra sidan finns det ocksé betyd-
ligt mer som i dag ser battre ut an vid tidigare sadana har tillfallen.

(Bild 23)
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For det forsta ar det hér i grunden inte en hemmagjord kris. Det &r inte
en kris som vi har skapat av egen kraft nar vi gar in i det har med mycket
stora makroekonomiska obalanser. Savitt vi kan se kommer vi under hela
den hér perioden att fortsattningsvis ha dverskott i bytesbalansen. | ett eko-
nomisk-historiskt perspektiv ar det, tror jag, narmast unikt att det verkar
vara pa det sattet.

For det andra har vi den har gdngen sunda statsfinanser. Vi har en stats-
skuld i forhéallande till bruttonationalprodukten pa ungefar 35 procent. Det
ar nagonting som ar helt annorlunda &n haradet 70-80 procent dar vi
befann oss i borjan av 1990-talet. Detta betyder att vi den har gangen har
battre forutsattningar for bade finans- och penningpolitiken an vi hade
forra gangen, pa 1990-talet. Det ar ocksa sa att vi i dagslaget har en helt
annan ranteniva an vi da hade eftersom vi da hade mycket hdga nominella
réantor. Det hér underlattar rimligtvis avsevart, inte minst nar det galler hus-
héllssektorn och foretagssektorn och deras mdjligheter att hantera sin
upplaning.

Vi har ocksa uppdaterade regelverk nar det galler att hantera eventuella
bekymmer i den finansiella sektorn. Vi har dven fokuserat pad bankernas
upplaning, och pa olika satt arbetar regeringen med att se till att kapitalfra-
gan i banksystemet ar i fokus. Det betyder att vi mycket béattre férberedda
gar in i det har an vi var i borjan av 1990-talet. Det borde, bor, innebara
att vi den har gangen kan hantera detta med mindre pafrestningar an vi da
hade.

(Bild 24)

Ett séatt att beskriva detta &r att forsoka jamfora hur bnp-utvecklingen
varit vid olika recessioner i den svenska ekonomin. Har finns fyra kurvor.
Den nedersta kurvan visar vad som skedde i bérjan av 1990-talet. Den
rodstreckade kurvan, var prognos, beskriver en negativ utveckling under
det narmaste aret — pa ungefar samma satt som vi sdg da. Men sedan sker
aterhamtningen mycket snabbare dn vi sdg den gangen. Samtidigt kommer
vi inte ifran att de konjunkturnedgangar som vi hade i borjan av 2000-talet
och 1996 var betydligt mattligare an vad vi nu ser framfor oss.

(Bild 25)

For att summera och avsluta anférandet: Som vi ser det behévs en lagre
ranta for att dampa fallet i produktion och sysselsattning. Samtidigt spar
det pé efterfrigan. Givet att vi nu kommer att ligga under malet leder det
har till att vi klarar vart inflationsmal p& nagra ars sikt. Samtidigt maste vi
vara observanta pa vad som sker i var omvirld och i den finansiella sek-
torn. Vi ar beredda att vidta de atgarder som kravs fran vart hall si att vi
varnar den finansiella stabiliteten.

Ordféranden: Vi tackar riksbankschefen for den inledningen.
Rikshankschefen anvande skridskoakningen som metafor. Jag kan vl

koppla tillbaka till en egen upplevelse i séndags nar jag spelade hockey-

bockey och skulle forstka jaga hemat mot det egna malet for att skydda
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det. DA upplevde jag hur isen forsvann under mina skridskor. Jag landade
p& svanskotan. Det ar val ungefar sa vi upplevt varldsekonomin. Den har
gjort en riktig vurpa, och det har slagit till s& att varldsekonomin fatt rejalt
ont.

P& nagot satt ar finanskrisen huvudorsaken till den dramatiska utveck-
ling vi haft under den senaste tiden. Det finns ménga forklaringar och
analyser bakom det. Jag skulle vilja héra riksbankschefens bedémning av
vilka lardomar vi kan dra av finanskrisens inverkan pa det konjunkturlage
som vi just nu befinner oss i och pa de problem som det skapade. Vi vet
att finanskrisen startade borta i USA men sedan spritt sig over hela varlden.

Vice riksbankschefen Svante Oberg sade den 20 januari négonting som
ar sjalvklart och mycket viktigt: att de finansiella marknaderna blir alltmer
internationella. Samtidigt &r tillsynen av de marknaderna i allt vésentligt
nationell. Svante Oberg menade att vi pd sikt behover inrétta en europeisk
tillsynsmyndighet, ndgot slags europeisk finansinspektion, som ett satt att
hantera de har problemen.

Delar rikshankschefen Svante Obergs uppfattning har, och vilka slutsat-
ser drar Riksbanken av den hér finansiella turbulensen? Och vad behdver
vi se dver for att forhindra att den hér typen av vurpor intraffar i framtiden?

Riksbankschef Stefan Ingves: Det &r ju inte forsta gdngen som olika ekono-
mier har rakat ut for sddant har. Nar man efterdt tittar pa det visar det sig
manga ganger att det ar latt att efterdt se att det blev for hog beldning.
Man far fel proportioner mellan lanat kapital och riskbarande eget kapital.
Om man har for lite riskkapital nar det gar at andra hallet sa att saga blir
det bekymmer. D& maéste man oka pa riskkapitalet, och for att gora det
maste man Oka sparandet. Under den period det sker gar efterfrdgan ned,
och man fér stora bekymmer i ekonomin.

Det har betyder att det galler att halla emot i goda tider sa att det inte
gar for fort inom den finansiella sektorn. Det visar sig vara valdigt svart
att gora det, men inte desto mindre dr det nog det man behdver fundera
pa, alltsd hur man gor det.

D& kommer vi in pa ett ganska svart amne som handlar om kombinatio-
nen av penningpolitik och tillsyn och vilka verktyg man ska anvénda, om
det ar penningpolitiken i form av réntan eller olika typer av tillsynsregel
eller i grunden en kombination av bada. Det ar for tidigt att ge ett fullo-
digt svar, men jag tror att det i slutindan kommer att bli en kombination
av bada som &r det som far effekt. Men da vill det till att vi har en sadan
styrka i vara regelverk att alla orkar halla emot nar man bor goéra det. Och
vi vet av erfarenhet att det inte alltid &r sa latt att gora det och det ar latt
att se efterat. Men alla var ju sa glada nar det gick sa bra. Det ar det som
gor att det ar svart. Det kraver darfor sjalvstandiga tillsynsmyndigheter
med kapacitet att halla emot. Det kréver ibland ocksd att penningpolitiken
verkar pa ett sddant sitt att rantan stiger nar det sker stora saker pa alla
mojliga olika marknader som man inte tycker &r 6nskvarda.

2008/09:FiU23

31



2008/09:FiU23

32

BiLAGA 3 OFFENTLIG UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 26 FEBRUARI 2009

Den andra fragan var vad som kravs pa tillsynssidan och vad som sker
i ett europeiskt perspektiv. Ett satt att beskriva det ar att vi inom EU har
arbetat for en intern europeisk marknad, granséverskridande ocksa inom
den finansiella sektorn. En konsekvens av det ar att de regelverk som har
skapats har syftat till att det har ska vara mojligt. Samtidigt har det i vissa
fall lett till att man framgangsrikt kunnat skapa en finansiell sektor som &r
hur stor som helst i forhallande till storleken pa den egna ekonomin.

Né&r val detta har intraffat och eftersom alla tillsynsregler fortfarande &r
nationella, har vi skapat en kombination dar vi i dag inte har sérskilt stora
mojligheter att gora ndgonting at detta och fa den finansiella sektorn att
krympa pa ett ordnat satt nar det har gatt for langt. Det behover atgardas,
och det behdver sannolikt atgardas pa europeisk niva. Darfor ar det viktigt
att inom EU, enligt mitt synsatt, soka sig fram till 16sningar som ar sadana
att vi far mer granséverskridande regleringar och mer granséverskridande
tillsyn an vad vi har i dag. Det bygger & andra sidan pa att lander inom
det har omradet ar villiga att avstd ett visst matt av nationell suveranitet.
D& maste man satta sig ned och férhandla for att komma Gverens om nya
strukturer och hur de ska se ut. Dessvarre har det sa har langt inte varit
mojligt inom Europa att komma fram till sddana 6verenskommelser, vilket
jag tycker ar synd darfor att det har skapat den obalans som vi har i dags-
laget, och den &r inte bra.

Thomas Ostros (s): Jag vill tacka riksbankschefen for en valdigt bra genom-
gang av det ekonomiska laget och framtidsutsikterna.

Riksbanken har varit valdigt aktiv i att stimulera ekonomin med flera
kraftfulla &tgarder efter rdntehdjningen i september. Den andra delen av
den ekonomiska politiken, finanspolitiken, har i princip varit oférandrad
sedan krisen intréffade.

Nu visar prognoser fran Riksbanken, trots de starka aktiviteter som ni
har genomfort under hosten, pa en mycket kraftig nedjustering av syssel-
séttningen 2009 — narmare 90 000 i fall i sysselsattning och en mycket
kraftig uppjustering av arbetslosheten till Gver 9 procent — jamfoért med era
senaste prognoser.

Jag skulle vilja hora hur riksbankschefen bedémer att andra atgarder
kan hjélpa penningpolitiken att ddmpa det kraftiga sysselséttningsfallet och
den kraftigt 6kande arbetslosheten som vi har framfor oss.

Det ar latt att uppfatta att Rikshanken har satt ett storre fokus pa véxel-
kursen nu &n vad jag uppfattade att ni gjorde tidigare. Vid réantehdjningen
i september var ett argument att rantehdjningen stérker véxelkursen och att
vi darmed skyddar oss fran omvarldens inflation. Nu kommer signaler fran
Rikshanken om att rdntesankningar kan forsvaga véxelkursen och darmed
bidra till att stimulera ekonomin. Jag skulle vilja att rikshankschefen nar-
mare beskriver om vaxelkursen har blivit viktigare i penningpolitiken, om
det &r 6nskvart med en debatt om en ytterligare forsvagad vaxelkurs och
vilka risker som kan finnas med detta.
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Riksbankschef Stefan Ingves: Svaret pd den forsta fragan: Ja, vi antar att
sysselsattningen kommer att pdverkas och att arbetslosheten stiger. Det
antagande som vi gor i var penningpolitiska rapport r att det fors en finans-
politik sdsom man kan vinta sig att den fors under den har typen av
lagkonjunktur, och det &r det som finns inbyggt i vara analyser. Samtidigt
far vi ett fall i den offentliga sektorns sparande men ett budgetunderskott
som ligger inom de ramar som man kan férvanta sig under radande omstan-
digheter. Det betyder att vi utgar fran att man p& den sidan gér det man
brukar gora givet den svenska ekonomins sétt att fungera, och vi har inte
haft skal att komma till ndgra andra slutsatser.

Samtidigt ser vi, nar vi foljer den dagliga diskussionen om vad som
sker i svensk ekonomi, att vissa typer av atgarder ligger utanfor penningpo-
litikens domaner. Om det sker stora saker inom en speciell industrigren
eller i nagon landsanda ar penningpolitiken dver huvud taget inte designad
for att hantera den typen av fragestallningar, utan vi hanterar den svenska
ekonomin i sin helhet och paverkar darigenom den allmanna efterfragan.
Men penningpolitiken &r inte — med det generella system och den gene-
rella rantesattningsmekanism som vi har — utformad sa att den kan &gnas
at valdigt speciella insatser, utan det maste sk6tas med andra regelverk
och av andra pa annat hall.

Nér det galler den andra frgan, om véxelkursen, ska vi fortséttningsvis
vara valdigt noga med att halla fast vid att vi har en rorlig véaxelkurs. Vi
har haft en rorlig vaxelkurs de senaste 15 aren, och det har varit véldigt
framgéangsrikt. Det & manga, manga ar sedan som vi Gver huvud taget
dgnade oss at att intervenera pa valutamarknaden. Den politiken och det
synséttet pa vaxelkursen kvarstar. Samtidigt paverkas véxelkursen av vad
som sker i Sverige och i var omvarld. Den vagen far vi pa olika satt in
prisimpulser fran lite olika hall. Det slar mot den svenska ekonomin pa
kort sikt.

Under perioder av lite samre tider, i borjan av 2000-talet och nu den
senaste tiden, paverkas en liten Gppen ekonomi som den svenska, darfor
att da ror man sig mot de stora valutorna i varlden pa ett eller annat sétt.
Men vi ser ocksa att det brukar ratta till sig efter ett tag. Det ar var bedém-
ning att det kommer att ske ocksa den har gangen.

Nar vaxelkursen svanger s kraftigt som den har gjort den senaste tiden,
ar det inte konstigt att det blir en diskussion om véxelkursen. Men det
betyder inte att vi i Riksbankens direktion i dag har nidgon annan syn pé
vaxelkursen an den som vi har haft under lang tid. Det har ytterst att géra
med att vi har ett mal, inflationstakten, och ett medel for att hantera infla-
tionsmalet, rantan, ingenting annat. Det gar inte i en ekonomi att hantera
bade ranta och vaxelkurs. Det ar darfor som vi har en rorlig vaxelkurs.

Lars Elinderson (m): Tack for en informativ och bra inledning, men ocksa
tack for en ovanligt spdnnande rapport! Spreaden i de olika scenarierna ar
val storre an négonsin. Ni resonerar om alltifran risken for en deflation till
en overhettnings- och inflationssituation om négra ar, s& mojligheten att
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stalla fragor ar ganska bred. Jag valjer spéret risken for en overhettning
om nu utvecklingen gar dithan att stimulanserna i varldsekonomin slér ige-
nom i form av héjda priser.

Hur resonerar ni? Det allmanna resonemanget fran er sida ar att penning-
politiken behdver ett och ett halvt till tva ar for att sld igenom. Om vi nu
far en snabb vandning i varldsekonomin under de kommande aren, som ni
ocksa sager dr mojlig, och om kronan har den svaga stallning som den har
i dag, hur ska ni mota det? Ser ni framfor er mer sma steg eller stora
motatgarder pd samma satt som ni har mott nedgangen nu?

Riksbankschef Stefan Ingves: Det far vi hantera den dagen, for den bedém-
ning vi gor &r att det 4nda tar ett tag innan saker och ting atergér till det
normala. Ett scenario med starkare tillvixt far vi hantera med betydligt
snabbare rantehdjningar. Det &r inte vart huvudscenario, utan vért huvud-
scenario ar en betydligt 1dngsammare utveckling. Men skulle vi hamna i
den situationen far vi driva en penningpolitik dérefter, det vill sdga att vi
ser till att vi klarar vart inflationsmal.

Om allting vander valdigt mycket snabbare 6kar ocksa efterfrdgan i den
svenska ekonomin, och det innebar att produktionen kommer att oka. Da
kommer bnp-utvecklingen inte under lika lang tid att ligga under det som
ar en normal utveckling. Mot den bakgrunden &r det inte heller konstigt
att héja rantan.

Centralbanker emellan har under manga ar diskuterat om man ska genom-
fora ranteforandringar med hjalp av nagon forutbestamd regel som gor att
det gdr med en viss takt. Ja, det gick bra till i hostas. Men det ar alldeles
uppenbart att man maste laga efter lage, och om laget blir sddant att det
kraver helt andra &tgarder an de som man i goda tider normalt vidtar far
man leva med det och dndra sig. Det &r det vi har gjort under hésten, och
jag kan inte utesluta att det kan intraffa igen.

Per Asling (c): Tack, riksbankschefen, for en substantiell och intressant
inledning!

Jag skulle vilja ta upp frdgan om kreditmarknadens funktion. Det &r nu
en global foreteelse att banker har blivit mindre benagna att lana ut till
foretag utanfor sina hemlander. Det innebdr att svenska foretag soker sig
till svenska banker och att ldnemajligheterna for de mindre foretagen blir
samre. Det kan forklara varfor de icke-finansiella foretagens upplaning
fran kreditinstitut i Sverige &r relativt hog, samtidigt som manga foretag
upplever det som svarare att fa lan.

Pa senare tid har vi kunnat konstatera att Rikshankens aktioner inte har
blivit fulltecknade. Bankerna klarar den kortsiktiga finansieringen utan Riks-
bankens hjalp. Men faktum kvarstar att kreditmarknaden haltar och att det
drabbar vissa och i synnerhet mindre foretag. | den penningpolitiska rap-
porten konstaterar ocksd Rikshanken att brist pa lanekapital i foretag kan
ha forsamrat konjunkturlaget.
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| det senaste protokollet fran Riksbankens direktion star det att det finns
anledning att overvaga hur Riksbankens atgarder bor utformas for att fa en
storre del av kreditmarknaderna att fungera béttre. D& ar min fraga: Vad
innebér detta? VVad gor Riksbanken?

Rikshankschef Stefan Ingves: Nar det géller den forsta fragan om kredit-
marknadens funktionssatt nar man gar in i en lagkonjunktur &r det alltid
en svér fraga att hantera. A ena sidan &r utléningstalen pd makroniva fort-
satt ganska hoga. Det betyder att det inte har skett nagon extrem kreditat-
stramning. Nu kommer ny statistik i dag. A andra sidan ska man viga
detta mot vad enskilda foretagare séger.

Det har &r en frdga som vi far arbeta vidare med. Vi far prata ytterli-
gare med banker, foretag och hushall for att mer i detalj ta reda pa vad
som nu sker, darfor att bilden hér &r inte entydig. Och det kanske inte &r
s& forvanande, for nar man gér in i en lagkonjunktur kan man inte utesluta
att bade utbudet och efterfragan pa krediter faller. D& far vi alltid en dis-
kussion om kreditmarknadens sétt att fungera.

For narvarande rader det alldeles speciella forhallanden, och fragestall-
ningen var vad Riksbanken kan gdra och hur man gor i storsta allménhet.
D& har vi att fundera tillsammans med andra pd den statliga sidan kring
vilka frédgor som verkar vara centrala och viktiga. D& kommer vi in pa
sadana fragor som vad vi kan gora och hur vi hanterar vara sakerheter.
Men da spelar det ocksa roll vad som sker nar det till exempel géller sta-
tens garantiprogram och bankernas upplaning med hjalp av garantier. D4
spelar ocksa statens erbjudande att tillskjuta 50 miljarder i kapital till ban-
kerna roll. Det &r i slutindan den samlade hanteringen av detta som avgor
hur mycket mojligheten for den finansiella sektorn att forse svensk eko-
nomi med tillrackligt mycket krediter paverkas. Det betyder att det inte ar
ett projekt som ror enbart Riksbanken.

Vi funderar naturligtvis pa var kant. | den man tiderna blir annu samre
an vad vi har forutsett, jamfort med andra lander, far vi fundera pa ytterli-
gare och andra typer av utlaning med andra typer av sakerheter och i
slutdndan kanske utlaning inte bara via bankerna utan ocksa pa andra satt.
Det ar da vart att pAminna om att om man ser till att banksektorn &r vélka-
pitaliserad ter det sig anda mest naturligt att utlaningen sker via det
svenska banksystemet och inte fran centralbanken, darfor att man bor
ocksa i de har sammanhangen agna en tanke at hur den finansiella sektorn
ser ut nar forhallandena normaliseras.

Var forstahandspreferens ar att se till att bankerna ar valkapitaliserade.
Det leder till att bankerna kan skdéta sin egen finansiering pa marknadens
villkor och pa ett sadant satt att vi s& smaningom, nar tiderna forbattras,
kan dra oss ur den utldning som vi nu dgnar oss at. Men fungerar inte den
typen av atgarder, av vilket skél det nu vara md, star vi naturligtvis fort-
sdttningsvis beredda att dndra p& vart sitt att hantera var utlaning pa ett
sadant satt att det finns likviditet i det svenska finansiella systemet. Ingen
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ska behova ifrégasatta det. Vi tillhandahaller den likviditet som behgvs. |
vad man det racker eller inte ar ndgot som vi far hantera den dagen de
frdgorna kommer.

Carl B Hamilton (fp): Jag har fragor som delvis géller var omvarld, men
forst en valdigt konkret frdga. Det har ju kommit upp en diskussion nu om
Ost- och Centraleuropa och Baltikum. Baltikum ar sérskilt viktigt for Sve-
rige eftersom en del av vara banker ar djupt involverade i Baltikum och
stabiliteten dar pdverkar bankernas stabilitet har i Sverige.

Det fors i dag en diskussion om att inte IMF, Internationella valutafon-
den, och kanske inte heller Europeiska unionen i dag har den kapacitet
som kravs for att stodja de lander som har rakat i kris. Hur ser riksbanks-
chefen pa detta? Vad ar Rikshankens position? Vad tycker riksbankschefen
att Sverige ska gora for att f& Valutafonden och kanske ocksd Europeiska
unionen att stodja de hér landerna? Vad bor inriktningen vara vad betraf-
far bade vilja och kapacitet?

Den andra fragan géller de prognoser som riksbankschefen visade har.
Det ar lite intressant att riksbankschefen faller tillbaka ratt mycket pa tum-
regler och sunt fornuft snarare an ekonomisk-statistiska metoder. Jag sager
inte att det &r fel i detta l&ge; det kan till och med vara ratt. Men jag vill
bara friga om Riksbankens prognosmodeller mer eller mindre har brutit
samman i dessa extrema tider?

Jag har en tredje frdga. Riksbanken beskriver trots allt situationen och
aterhamtningen ganska positivt. Jag tror att du sade att det kommer att
vanda till slut. Men det finns andra som sager att varldsekonomin star
infor en period dar man kommer att std och stampa ungefar som Japan
gjorde under 1990-talet, att de globala obalanserna kvarstar mellan Nord-
amerika och Kina och s vidare. Hur ser riksbankschefen pa den risken?
Kan Sverige koppla sig fri frn en sidan stampande varldsekonomi?

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for frdgorna! Nar det géller den forsta
fragan om Baltikum, som inte bara ar en frdga om Baltikum utan ocksd
om andra l&nder i storsta allménhet, tror jag att det vore en fordel om EU
hade starkare mekanismer for att hantera bekymmer i medlemslanderna &n
de man har i dag. D& stills man inom EU infor féljande val: Man kan
anvanda det som kallas for konditionalitet och stalla krav pa lander som
har bekymmer med att f& lana och aterstilla den makroekonomiska balan-
sen. Alternativet ar att man fattar beslut om att EU inte ska syssla med
detta i ndgon storre utstrackning och att man ar villig att lita till Valutafon-
den nér det géller kravstédllandet. Det finns ndmligen en organisation som
gor det har. Man kan ocksd komma fram till en annan slutsats, det vill
sdga att man siger: Nej, regelverken och var syn pa hur vi hanterar detta
ar i dagslaget att vi ska starka EU:s majligheter att sa att saga inom famil-
jen battra pa kravstallandet, sd att EU som samfallighet inte behdver
vanda sig till Valutafonden dver huvud taget, utan vi skéter det har inom
familjen.
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Det ar en bedémningsfraga och ytterst en politisk fraga vilken vag man
valjer att ga. Jag kan bara konstatera att nar man jobbar med sadant har i
det dagliga ar det oerhort arbetsintensivt och stundtals ganska svart att
astadkomma fungerande 6verenskommelser nir Valutafonden, EU och ett
antal enskilda lander alla samtidigt ar inblandade i en férhandling. Det &r
dd mycket svart att fa ett logiskt fungerande paket att vixa fram for ett
land s& att det blir ndgonting gjort medan tid ar, darfor att ju fler parter,
desto fler varv maste det har ga runt, och ju fler parter, desto mer diskus-
sioner blir det om hur mycket man ska lana ut, men inte bara om det utan
ocksd om néar man ska lana ut. Den naturliga kanslan hos en och annan &r
att det gar val bra att 1dna ut, bara jag kommer sist. Det betyder att vi har
en hel del arbete att gora, menar jag, nar det galler att hantera de har meka-
nismerna, for de ar inte riktigt vad de borde vara. Detta ar ndgonting som
vi har framfor oss.

I dagsléget arbetar vi inom de regelverk och de strukturer som finns.
Det innebér att vi arbetar ndra tillsammans med Valutafonden, och vi dis-
kuterar naturligtvis ocksd med de i Bryssel som sysslar med sadant har.
Men det blir ganska manga turer och ganska manga varv innan det satter
sig nar man ska hantera de har fragorna. Bilateralt kan man inte hantera
hur manga lander som helst pd en gang, darfor att Sverige som nation har
ju inte byggt upp departement, centralbank och andra myndigheter for att
samtidigt hantera ett antal andra lander parallellt med hanteringen av den
svenska ekonomin. Darfor tycker jag att det vore battre om man Klarade
av en starkare samordning inte minst inom EU.

Den andra frdgan handlade om ekonomiska modeller. Ekonomiska model-
ler bygger ju pa olika typer av statistiska analyser av historiska samband.
Lat mig d& ge ett exempel pa vad som finns inbyggt i en del av vara eko-
nomiska modeller. Det ar tidigare direktioners beslutsfattande nér det
géller att andra rantan. Tidigare direktioner — personsammanséttningen &nd-
ras ju gradvis Over tiden — har under de goda tider som har varit dndrat
rdntan ganska langsamt.

Det innebdr att om man tar modellens analys rakt upp och ned, kommer
modellen att foresla ganska langsamma ranteforandringar ocksd nar det
blir samre tider. D& har man att ta stallning till om man ska halla sig till
den rena matematiken och mekaniken i det hela eller om man ska séga:
Eftersom vi nu sitter sex personer i direktionen med lite olika erfarenhet
och olika bakgrund, vad kan vi sex tillfora till modellens kalkyler? D& blir
det ibland sa att man helt enkelt sager: Nej, vi tror nog inte riktigt pa den
dar raknesnurran i det har sammanhanget, utan nu gor vi sd har i stéllet.
Figuren talar ju sitt tydliga sprak nar det galler vad vi och en lang rad
andra centralbanker har gjort pa senare tid. D& hjalper modellerna och ger
en viss vagledning. Men det ar inte pad ndgot satt de som ar styrande for
detta, utan ibland maste man anvanda annan teknik och sjalv fundera pé
vad man har varit med om tidigare for att halla styrfart i de har proces-
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serna. Det blir alltsd en kombination till vardags. Under rddande omstan-
digheter far man an mer lita till sitt eget omdome och inte bara till
matematiken.

Den tredje fragan gallde den globala utvecklingen, vad som sker i varl-
den och vad som kan handa om det star still p& manga hall under mycket
l&ng tid. Om man har en exportsektor som utgér 50 procent av bruttonatio-
nalprodukten, ar det naturligtvis ett daligt scenario och nagonting som vi
far in i vart system pa ett eller annat satt. Vi har da att hantera det och
forsoka kompensera for bortfallet i efterfragan inom den egna ekonomin,
vilket kommer att vara svart pa kort sikt.

Vad detta innebér &r att det &ar viktigt att globalt skota hanteringen av
bekymren i den finansiella sektorn pa olika satt i varlden, s& att man ser
till att respektive lands finanssektor hélls valkapitaliserad. Vi vet namligen
frdn andra landerexempel att om man inte goér det utan det hankar sig
fram sakta, sakta under lang tid, far man allmant sett en dalig makroekono-
misk utveckling, och det &r inte bra. Darfor ar det véldigt viktigt, menar
jag, for varldsekonomin att de lander som har stora problem i den finansi-
ella sektorn tar krafttag for att reda ut sina finansmarknadsproblem.

Ulla Andersson (v): Tack for foredragningen, riksbankschefen!

En del av de fragor som jag hade tinkt stalla har blivit besvarade, men
jag har i alla fall nagra kvar.

Den ena fragan handlar om de svenska storbankerna och deras utlaning
i de baltiska landerna men ocksd en del andra lander. Nu har man borjat
prata om devalveringar i till exempel Lettland. Hur ser riksbankschefen pé
det, och vad kan det betyda for utlaningen till foretag i Ovrigt? Om det
finns stora risker dar bakom, innebar det ju en &nnu storre risk for att kre-
ditgivningen dras at annu mer, och det drabbar dd sma och medelstora
foretag.

Nu har man andrat i garantiprogrammet och kopplat avgiften till stabili-
tetsfonden, man kan dra av den. Man har tagit bort begrénsningen av
expansionsmojligheterna.

Bedomer rikshankschefen att det ar tillrackligt for att alla ska ga med i
programmet, eller ar det andra atgarder som behdver vidtas?

Riksbankschef Stefan Ingves: Nar det galler bankernas utlaning i Baltikum,
den svenska finansiella sektorn och hur det ser ut i dagsldget ar det viktigt
att forst titta pa resultatet fére kreditforluster och kreditforlusterna. Det ar
ett helt annat lage i dagslaget an vad det har varit tidigare. | ett historiskt
perspektiv dr svenska banker mycket starka.

Samtidigt ar det naturligtvis s& som Ulla Andersson papekar att de
svenska bankerna péaverkas av det som sker i de baltiska landerna, efter-
som svenskt bankvésen dominerar den finansiella sektorn i de baltiska
landerna. I den meningen kommer vi inte undan det som sker dar. Darfor
ar det angeldget att de makroekonomiska obalanserna i de baltiska lan-
derna hanteras med kraft. Det har man ocksa gett sig pa.
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Det som skett i de baltiska landerna — vilket &r olyckligt, men det har
vi att leva med — &r att den makroekonomiska utvecklingen sprang i vég
pa ett sddant satt att man fick stora makroekonomiska obalanser. Efterfra-
gan i landerna blev helt enkelt for hég i foérhallande till den egna ekono-
mins produktionsforméaga. Det &r inte langsiktigt hallbart. D& kommer
efterfrigan i ekonomierna att reduceras pa ett sddant satt att man aterstal-
ler balansen, vilket sakert ar djupt tragiskt i ménga enskilda fall. Det
maste man férsoka hantera sa gott det gar.

Detta sker mot bakgrund av att de har tre landerna har valt en valutare-
gim som &r sadan att de kan ta sig in i EMU s fort det éver huvud taget
ar mojligt. En konsekvens av detta ar att man har valt att reducera efterfra-
gan inom nuvarande valutaregim och arbetar hart med det. Det leder till
atstramningar i budgetar, sankta I6ner och s& vidare. Men det ar den vég
som de politiska beslutsfattarna i de har landerna har valt att ga. Da ar det
inte orimligt om grannldnderna, Internationella valutafonden och EU st6-
der dem i det projektet. Den alternativa védgen, att bara slappa valutan, har
bedomts vara betydligt samre. | bada fallen kommer inkomsterna att
sjunka. Men att gora det pa det satt som nu sker ar det mest kontrollerbara
sattet att fa det att I6pa igenom systemet.

Né&r man tar hem effekterna ar det valdigt viktigt att se till att resultatet
i svenskt bankvésen fore kreditforlusterna &r gott och att kapitalbaserna i
de svenska bankerna dr sddana att den hér bilden vidmakthalls sa langt det
ar mojligt. Dérfor ar det véldigt bra att garantiprogrammet finns, att det
gér att utnyttja upplaningen hos oss och att dven staten, om ingen annan
ar villig, skjuter till kapital. Det &r ocksd valdigt bra att man pa den pri-
vata sidan for nédrvarande arbetar med kapitaltillskott till ett antal av de
svenska bankerna.

Béde inom den privata sektorn och pa den offentliga sidan far vi helt
enkelt jobba pd manga olika satt for att se till att vi tar oss igenom den
hér processen med s liten skada for den svenska ekonomin som mgjligt.

Sedan var frdgan om garantiprogrammet racker. Det ar for tidigt att
sédga. Min foérhoppning ar att det ska gora det. Skulle det visa sig att det
andd inte gor det far man ta ytterligare ett omtag. Det olyckliga har, som
jag pratade om forra gangen, ar att hela den har diskussionen forsvann i
en forhandling inom EU som skapade ndrmast tomma méangden nar det
galler garantiprogrammets funktionalitet. Man hamnade mitt emellan tvé
olika lagen, det vill siga att ytterst f& ska anvanda det och att alla ska
anvanda det. Om man lagger sig i mitten blir det inte s& bra. Man har pé
senare tid fatt 4gna sig at att forsoka hitta nagon lésning ut ur detta.

Vi kan till en del kompensera for det i s3 matto att om vi lanar ut till
exempel foretagscertifikat som sakerhet pa en loptid upp till tolv manader
blir garantiprogrammet och vér utlaning i viss man 6verlappande. Men det
ar for tidigt att saga vad som kommer att fungera pa lite langre sikt eller
inte fungera. Vi far vara beredda pa att om saker och ting inte fungerar far
vi och andra ta omtag tills det fungerar.
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Mikaela Valtersson (mp): Tack for en bra foredragning! Jag tankte fraga
om ert rantebeslut och era prognoser framdver. Kan riksbankschefen kom-
mentera alternativet att géra som ni nu har gjort att genomféra en sank-
ning pd 1 procentenhet och sedan siga att det antagligen behévs eller
kommer néagon ytterligare, nagot som i den tid som vi befinner oss i moj-
ligtvis kan uppfattas som att man lovar &ven om man inte ska goéra det,
jamfort med att man hade sénkt annu lite mer och Iatit rantan ligga still
under en lingre tid? Jag skulle vilja f& en kommentar om det finns en risk
att foretag och hushall véntar in en ytterligare rantesankning.

Ifran det har konkreta exemplet skulle jag vilja koppla till era prognoser
och réntebanan i allméanhet, nu ndr man anvént sig av att kunna gora réante-
banan en tid. Hur ser du pa det? Nar det kommit till nasta rantebeslut har
oftast verkligheten varit ndgon annan. Den har inte avvikit fran det ni
trodde vid det tidigare tillfallet. Jag undrar om du fortfarande ser att rante-
banan &r verkningsfull och &r en poédng, eller om det kan leda fel.

Riksbankschef Stefan Ingves: Forsta fragan om foretag och hushéll &r nas-
tan en frdga som far stallas till dem om vad de tror om den framtida
rantan. A andra sidan ar vér bedémning att vi i ett historiskt perspektiv
kommer att ha en mycket 1ag ranteniva under tva ars tid. Det ar var bésta
bedémning i dagslaget. Det ar ndgonting som vi tror ar en viktig signal.
Alternativet vore att inte sdga ndgonting. Sedan far vi se vad som hander i
ekonomin.

Nar man har en s& lag rantenivd som den ar for narvarande, borjar det
spela en allt storre roll vad som sker pd kreditmarknaden i 6vrigt, det vill
saga hur eller om var rantesattning fungerar hela vagen ut mot ett hushall
som har ett bolan eller mot ett foretag som 6nskar lana. Ju mer vi haller
oss i det hédr haradet, oaktat hur rantan ror sig, desto viktigare blir den
andra delen av arbetet, det vill sdga den finansiella stabiliteten och den
finansiella sektorns satt att fungera i vid mening. Det spelar inte sa stor
roll med en sd lag rantenivd om rantan ror sig nagot om &nda inte forand-
ringarna fortplantar sig i systemet pa ett 6nskvart satt. Det ar darfor det ar
sd viktigt med var utladning och andra typer av atgarder for att hantera det.

Sedan var frdgan om rantebanan och om det inte vore béttre att vara
tyst. Ja, det ar en bedomningsfraga. Jag far hellre kritik for en rantebana
som ror pd sig an far kritik for att ha en rantebana i skrivbordsladan som
jag inte visar for ndgon. Vi kan inte nar vi fattar vara beslut skara av all-
ting och saga att varlden tar slut efter tre manader — alla blundar sa att
sdga, och vi vill inte ha nagon asikt alls.

Jag tror att det &r en fordel for alla att vi & 6ppna med den informatio-
nen. Det har, tror jag, det goda med sig att vi kan sdga att det inte finns
négon stor precision i detta. Det finns en osékerhet i det har. Den réader vi
inte Gver, den har vi att leva med. Sedan far vi 4nda gora sd gott vi kan.
For min del skulle det kannas valdigt avigt att har nista gang sdga: Jo, jag
har en réntebana, men jag tanker inte visa den. Jag tycker att det &r battre
sd har.
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Sonia Karlsson (s): Herr ordférande! Tack till riksbankschefen for intres-
santa svar pa alla de frdgor som har stéllts. Det gor att jag far stalla lite
korta uppfoljningsfragor, for det ar s& mycket som redan har varit uppe.
Riksbankschefen sade att det var bra att garantiprogrammet finns. Men
fortfarande efter fyra manader ar det bara en av storbankerna som &ar med.
Min fraga till riksbankschefen ar: Bor alla vara med i garantiprogrammet?
Det har diskuterats hur det ser ut i Baltikum, och vi har pratat om de
svenska bankernas motstandskraft, Riksbanken har gjort stresstest och sa.
Vad gor riksbankschefen for beddmning nu av hur det ser ut med den nega-
tiva utvecklingen och hur kan det drabba nagra av de svenska bankerna?
En tredje fraga: Vad hiande med Kaupthing Bank? Carnegie tog ju Riks-
gélden 6ver. Men jag har inte kunnat se vad som hant med Kaupthing Bank.

Riksbankschef Stefan Ingves: N&r det géller garantiprogrammet sade vi
redan i hostas att vi tycker att det vore bra om avgifterna var 1aga och att
alla banker var med. Jag tycker s& fortfarande. Av olika skil inom EU-
familjen har det inte gétt att fa det dit, och det har vi att leva med.

Aven om det & mycket diskussion i dagsldget om Baltikum, och det &r
inte s& konstigt givet den makroekonomiska anpassningen dar, ar det anda
en begransad andel av svenska bankers verksamhet som ar i Baltikum. Det
innebar att huvuddelen av verksamheten ar ndgon annanstans. Det betyder
att dven om svenska banker skulle géra en del forluster i Baltikum klarar
de av det. Vi far rakna med att forlusterna under det kommande &ret kom-
mer att oka, eftersom man gar in i en rejil lagkonjunktur dar. Men det &r
nagonting som de ska klara av. Det har vara stresstest tidigare visat.

Kaupthing Bank var ursprungligen tva delar. Den ena var Kaupthing
Sverige, det vill sdga dotterbanken i Sverige. Den andra var Internetban-
ken, som var insattningar som gick till moderbanken i Reykjavik.

Internetbankens verksamhet avvecklades pa en vecka. Alla insattningar
betalades ut, och de insattningarna betalades ut via Kaupthing Sverige. En
konsekvens av det var att man samtidigt kunde kvitta en del av skulderna
mellan moderbanken och dotterbanken.

I den andra delen har det under en langre tid forts diskussioner, som nu
ar i sitt slutskede savitt jag kan forstd, mellan Kaupthing Sverige och
Alandsbanken, som har for avsikt att kipa delar av den rorelsen. Riksban-
ken &r i juridisk mening inte part i den férhandlingen. Vi har lanat ut
pengar till Kaupthing Bank, men det &r inte vi som &r dgare till Kaupthing
Bank, utan banken &gs fortsattningsvis av en forvaltare. Moderbanken gick
ju i konkurs, pa Island. Savitt jag kan beddéma kommer den affaren att
genomfdras inom en manad. Det bor leda till att hela Kaupthingsagan for
svenskt vidkommande darigenom &r avslutad.

Vi har sékerhet i hela Kaupthing Bank, men dérutdver &r det andra séker-
heter for alla de hdr transaktionerna. Det bor rimligtvis leda till att vi
kommer att fa tillbaka alla pengar. Det ar den utveckling som blivit dar.
Skalet till att det ser lite annorlunda ut i Kaupthingfallet &n det kom att bli
i Carnegie ar att det inte har funnits anledning att vidta nagra andra atgar-
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der, pa det satt som kom att ske i Carnegiefallet, eftersom de hér férhand-
lingarna har pagétt hela tiden och bedémningen har varit att det verkar
sannolikt att de parter som haller pd& med det har faktiskt kommer att
kunna driva férhandlingarna i hamn och till ett slut pa ett sidant satt att
staten kommer ur det har. Den akuta faktorn, som ju inte har funnits i
Kaupthingfallet, var att Finansinspektionen drog in Carnegies banktill-
stand. DA blev liksom utvecklingen en helt annan.

Anna Lillienddk (m): Herr ordférande! Vi blir alla lite mer forsiktiga for-
stas och sitter pé oss bade kniskydd och hjalm pé skridskoturen. Utan att
forvarra situationen och oka oron vill jag 4nda frdga om négra risker i
omvarlden i perspektivet av den avglobalisering som vi har sett pa finans-
marknaderna.

Forst vill jag fraga om Storbritannien. Ar det nagra sérskilda risker som
kvarstar? Det har &r ju ett av vérldens viktigaste finanscentrum, och det
tycks — det ser man om man tittar p& Riksbankens statistik — som om den
brittiska marknaden har fortsatta problem som &r storre &n till exempel
euroomréadets och USA:s. Vad beror det hdr pd, och ligger det som sagt
var nagra sarskilda risker i detta?

Min andra fraga nar det géller globaliseringen handlar om staters under-
skott. Hittills har den globaliserade finansmarknaden varit den allt avgo-
rande faktorn som har gjort att stater har kunnat refinansiera sig, till
exempel USA. | dag 4r det manga stater som &drar sig mycket stora under-
skott samtidigt som vi ser en krympning av finansmarknaderna. Vad
innebér detta for risker, till exempel i form av undantrangning?

Min tredje fraga ar sa att sdga en ganska svensk intressefraga. Vad inne-
bar avglobaliseringen i risker for finansiell protektionism? Det ar anda
viktigt for Sverige som helt frihandelsberoende nation att vi verkar for glo-
balisering och frihandel, inte bara p& varumarknaderna utan &ven pa andra
marknader.

Riksbankschef Stefan Ingves: Frdgan hur det ser ut i den engelska ekono-
min ska egentligen stéllas till dem som jobbar med frdgorna i England.

Det som géller i fallet England och som galler i alla lander dar man har
bekymmer i banksektorn &r att det ar angeldget att man tar sig an de fra-
gorna pa ett sddant satt att man kommer ur det har s fort som det Gver
huvud taget & mojligt. Det tjanar alla pa. Det tjanar Sverige pa och det
tjdnar varldsekonomin pd. Det fors for narvarande en diskussion i England
— det kan man se om man foljer med i tidningarna — om hur man ska
hantera engelska banker pa ett sddant sétt att de tar sig ur detta.

I London finns det liksom tva delar. Bada spelar roll. Den ena &r att
den engelska banksektorn ar forhallandevis koncentrerad nar det galler
bankverksamhet i England. Men det &r ju inte bara det som det handlar
om i fallet London. Det ar en mycket stor del av den globala finansmark-
naden som finns dar. Det betyder att det ar viktigt att bada de har delarna
fungerar. Darfor ar det naturligtvis vardefullt att man tar sig an det har pa
det satt som man nu haller pa att gora i England. Men det ar inte latt att
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gora sddana har saker eftersom det alltid leder till ratt mycket debatt och
diskussion om vad man ska gora, varfor och med vilken hastighet. Det
styr och réader inte vi dver utan det &r en fraga for engelsmannen att ta sig
an.

Anna Lillieh6dk (m): Risken for oss?

Riksbankschef Stefan Ingves: Risken for oss &r att ju mer tid det tar desto
samre ekonomisk utveckling far man och desto mer paverkas Sverige av
det. Av det skalet ar det angelaget att man skéter de har fragorna i Eng-
land, men det ar inte alls specifikt for England utan géller ett stort antal
lander.

Den andra frigan gallde staters underskott, risker och undantrangning.
Den mest akuta frgan har vi i vart naromréde, i de baltiska landerna. Ska-
let till att Valutafonden finns i Baltikum eller att Sverige ar villigt att lana
ut till de baltiska landerna ar i grunden att den privata kapitalmarknaden
ar mer eller mindre stangd. Forhaller det sig pa det sattet maste man finan-
siera statsbudgeten genom att Idna hemma. Om man inte har en funge-
rande obligationsmarknad hemma kan man inte gora det heller, utan enda
sattet att finansiera statsbudgeten da ar med skatteintakter. Det &r inte all-
tid latt att gora det. Det ar darfor det kommer att vara sd viktigt de
narmaste aren att Valutafonden och andra internationella institutioner kan
lana ut i tillrackligt stor utstrackning till stater, darfor att vi kommer att ha
ett antal lander som inte har nagon mgjlighet att Idna nagon annanstans.
Ukraina ar sannolikt ett annat exempel pa ett land inte alldeles for langt
bort som kommer att befinna sig i den situationen.

En annan risk som finns i lander med bekymmer pa statsskuldssidan,
om man inte vander trenden, dr att om man samtidigt inte har en funge-
rande inhemsk obligationsmarknad aterstar till sist inget annat an att 1ana i
centralbanken. Om man lénar i centralbanken blir det forr eller senare for
mycket pengar. D4 blir det inflation av det hela. D& far man stora problem
av det skalet. Det ar ytterligare en risk som finns hdr. Det gor att det &r
véldigt angeléget att man i lander dar man har de hér bekymren arbetar
med att dels se till att den inhemska kapitalmarknaden fungerar, dels se
till att &terstalla statsfinanserna pa ett sadant satt att man far tillgang till
den globala kapitalmarknaden igen pé ett eller annat satt. S& lange det inte
sker kravs det att EU, Valutafonden eller enskilda stater pa ett eller annat
satt staller upp och hanterar det har under mellanperioden.

Den tredje frdgan handlade om finansiell protektionism. Det &r nagon-
ting som i allra hogsta grad berér Sverige. Det ar en synnerligen viktig
fraga for den svenska ekonomin, dérfor att vi har en historia och en tradi-
tion av att vara for frihandel och rdknar med att fri handel liksom ska
finnas. Det ar nagonting som ar viktigt for oss. Loser man inte de problem
som nu finns i den globala finansiella sektorn &r det ett slags inférande av
en handelsrestriktion i handeln med pengar, det vill sdga den vara som det
ar enklast att byta mot andra typer av varor. Det ar naturligtvis nagonting
som inte &r bra.
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Om den har typen av problem och fragestallningar kvarstar pa kort sikt,
maste det bortfall av krediter och upplaning som man har litat till per auto-
matik har funnits utomlands ersittas med nagon typ av utldning i den
svenska finansiella sektorn. Det leder naturligtvis till en belastning inom
den inhemska finansiella sektorn, for allt det har ska absorberas pa nagot
sétt inom det svenska finansiella systemet. En av de hemléxor som vi har
att fundera Gver och vrida och vanda pa under det & som kommer 4r ana-
lysen av vad det egentligen var som héande under forra hosten och hur
mycket av det som hande under forra hdsten som ex post visar sig vara
sadan upplaning fran utlandet som si att siga forsvann och som pa kort,
kort sikt ersattes av utlaning fran var sida eller av Riksgaldens transaktio-
ner. Det ar en oerhort central och viktig fraga for svensk ekonomi i ett
globalt perspektiv att verka for att det har inte leder till ett l1&ge dar man
varaktigt bygger upp finansiell protektionism av olika slag. Det &r inte alls
bra for vérldsekonomin.

Per Asling (c): Det senaste halvarets stora rantesankningar har inneburit
att vi har en historiskt 1&g reporanta i Sverige. Om man tittar pa den pen-
ningpolitiska rapport som lamnades i februari ser man att dir ocksa
konstateras att rdntan kan behtva sénkas ytterligare under 2009. Det bekraf-
tas ju i det senaste protokollet fran direktionen att det finns fog for en
ytterligare sdnkning. Stefan Ingves har i det nimnda protokollet ocksa
uttryckt en villighet att justera rantebanan nedat pa kort sikt.

Om vi utgar fran hypotesen att vi skulle hamna i en situation dar vi har
nollranta — det finns fall i var omvarld sedan tidigare som indikerar det —
har Rikshanken i en sadan situation de verktyg som behdvs for att kunna
stimulera ekonomin?

Riksbankschef Stefan Ingves: Jag tror inte att det ar, ndgot skamtsamt, noll
eller ett som det handlar om. Nar rintenivan blir valdigt lag &r det inte s&
att det sker nagonting alldeles unikt vid just noll, utan om rantenivén
redan &r nara noll uppkommer alla de har fragestaliningarna om hur man
far penningpolitiken att fortplanta sig i ekonomin.

Vi har byggt ett system for att hantera penningpolitiken i Sverige som
gar ut pa att det ar priset pd pengar som &r det avgérande, inte kvantite-
ten. Men om priset har blivit si 1&gt att ingen, lite slarvigt uttryckt, langre
bryr sig far man arbeta pa kvantitetssidan i stallet. Det innebar att man far
se till att man lanar ut pengar pa lite olika villkor och pa olika satt. Det ar
precis det som andra centralbanker har gjort. Sedan far man fundera i de
banorna i stallet, for att se till att det hér sker.

Samtidigt galler det att ocksa Gvertyga allmanheten om att vi klarar vart
inflationsmal, det vill saga att prisokningstakten pa lang sikt kommer att
vara ungefar 2 procent, s& att manniskor tror pa detta. Det kommer ocksd
att leda till att man far negativ realrdnta, som jag visade tidigare. Det spar
da pa efterfragan. Det ar mekanismer som behdvs, for det racker inte att
man kan l&na i centralbanken. Aven om man arbetar pd kvantitetssidan
maste de har pengarna finna sin vag ut i ekonomin pé ett eller annat satt.
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| ett sddant har hypotetiskt fall andrar det ju ingenting néar det galler efter-
frdgan om man tillhandahaller mer och mer pengar men alla véljer att bara
sitta pd dem och inte gor nagonting med dem. Man har dem sa att siga
bara p& konto. Det ar flera olika steg som ska till. Olika typer av utléning
i annan form &r det som det framst handlar om. Det betyder — det kan vi
se pa bilden Riksbankens atgarder — att vi pratar om en gradskillnad i ett
sddant scenario snarare an att man dramatiskt liksom flyttar in i en helt
annan varld.

Carl B Hamilton (fp): Herr ordférande! Om en dryg manad &r det ett stort
mdote mellan vérldens ledande ekonomier, G 20-mdtet, med Barack Obama
i spetsen. Jag atervander alltsd till att den har krisen inte & hemmagjord
utan att vi péverkas véldigt mycket av omvérlden. D4 & min fraga: Om
riksbankschefen hade fatt mojlighet att under nagra minuter tala till G 20-
gruppen, vilka atgarder hade han foreslagit och vad hade han sagt till dem?

Riksbankschef Stefan Ingves: Jag hade sagt att det &r valdigt viktigt att alla
lander som har bekymmer i den finansiella sektorn pa ett eller annat satt
tar sig an de fragorna och fragestallningarna med kraft pa ett sddant satt
att de ser till att den finansiella sektorn fungerar. For att g6ra det maste
man inte bara forse finanssektorn med likviditet utan man tvingas ocksa
att ta sig an problemen en bank i taget sa att man stadar i deras balansrak-
ningar pa ett sddant satt att problemen inte kvarstar. Man far inte tveka
nér det galler att skota den hanteringen.

Kunskapen att gora detta finns, och den kunskapen &r valkénd. Verktygs-
ladan ar ocksa vélkand. Man maste dessutom vara villig att anvanda de
verktyg som finns till hands. Om man inte gor det kvarstar de har proble-
men. Kvarstar problemen sprider de sig sd sméaningom ocksa till fattiga
lander som inte har négon tillgang till den globala kapitalmarknaden éver
huvud taget. Det innebéar att hela varlden paverkas pa ett negativt sitt. Det
&r oerhdrt 16nsamt, dven om det ar smértsamt, att se till att med kraft ta
sig an de finansmarknadsproblem som finns. Det betyder att man pa kort
sikt maste &gna sig &t att soka reda pa de daliga lanen, lyfta ut dem i
ljuset och hantera dem darefter. Det lonar sig inte att vanta och hoppas att
problemet férsvinner av sig sjalvt.

Emma Henriksson (kd): Jag tankte ga tillbaka lite till ett resonemang som
Per Asling var inne pd i sin forra fréga nar det géller réntorna, allts& sprea-
den for foretag. Foretagarna vittnar ju om att det fortfarande ar en ganska
betydande spread jamfort med hur det brukar vara historiskt. Det visades
forut en bild p& bolanespreaden. Aven om det 4 mycket svérare att fa
statistik pa spreaden nar det galler foretagslan undrar jag — om det nu stam-
mer att den fortfarande & mycket hogre &n den har varit historiskt, som
det finns indikationer pa — om det finns nagon skillnad jamfort med hur
den har varit i andra lagkonjunkturer? Kan du saga ndgonting om vad man
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kan forvanta sig nar den kommer att gd ned igen sa att foretagen kan fa
lagre kostnader for sina lan, forutom de problem de har med att fa Ian
over huvud taget?

Sedan har jag en helt annan fraga, som jag 4ndd inte kan lata bli att
stélla. Néar ni kom med den har rapporten var det inte kant att kronprinses-
san skulle gifta sig. Det finns bedémare som menar att det kommer att fa
en positiv inverkan pa bnp-tillvaxten. Det skulle vara intressant att hora
din kommentar till det.

Riksbankschef Stefan Ingves: Savitt vi kan beddma ar det svart i dag, i
varje fall enligt statistiken, att hitta ndgon, om man nu ska kalla det helt
onormal spread nar det géller foretagens upplaning. Man hittar alltid
enskilda foretag och enskilda fall dar ndgon tycker sig fa betala for
mycket. Om man tittar p& aggregerade siffror ar det inte sd att vi i dag har
nagot dramatiskt fall i utlaningen eller ndgonting sadant. Det &r helt enkelt
en frga som vi far fortsatta att analysera, frdga och prata med bade ban-
ker och foretag om och aterkomma till. Jag kénner igen debatten valdigt
val frdn 90-talet ndr vi hade samma diskussion. Men aven da var det svart
att belagga vad som skedde. Det var precis samma sak dd. Méanga havdade
att de inte fick lana. Nar man tittade pd makrosiffrorna sdg man att de
pekade lite grann &t annat hall.

Det vi kan gora pa var kant ar att fortsatta arbeta med det har. Vi kom-
mer att dterkomma till den har frdgan i var stabilitetsrapport. Vi kommer
ocksa att aterkomma till den pé den penningpolitiska sidan langre fram nar
vi s& att saga har fragat och pratat fardigt s att vi far en tydligare bild av
det har.

I vad man stundande bréllop battrar pa konjunkturen eller inte var fra-
gan. Det ar val bra om det sker. Men i vad man man s att saga pa bnp-
niva kan mata om det blir s& bra ar det svart for mig att uttala mig om.

Ordforanden: Det kanske paverkar trattens utformning.

Ulla Andersson (v): Det kanske blir sd att vi inte bara kommer att ha hus-
héllsnara tjanster utan att vi kommer att f4 hovnara tjanster ocksa i nasta
budget. Vem vet!

Jag tankte fraga om kommunsektorns ekonomi. Det har nyligen kommit
en ny skatteprognos fran Sveriges Kommuner och Landsting. Redan innan
den prognosen kom kunde vi se tydliga tecken pa stora varsel ocksa i kom-
munsektorn. Man drar &t valdigt mycket och gor stora ombudgeteringar.
Var och varannan kommun och landstingen har stora underskott. Till det
kan man lagga den negativa orderingdngen och varuexporten som ar histo-
riskt 1ag. Dessutom kan man till det koppla att det redan innan skattepro-
gnosen kom faktiskt var kommuner och stora kommunala bolag som hade
svart att fa lan och till och med blev nekade Ian. Jag skulle vilja hora
riksbankschefens kommentarer till den utvecklingen och riskerna for att
kommunsektorn drar &t s mycket att man bade fordjupar och forvarrar
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lagkonjunkturen. 1 och med att offentlig sektor dessutom &r det privata
naringslivets enskilt storsta kund far det forutom nya stora Gkningar av
arbetslosheten ocksé en negativ effekt pa naringslivet. Det ar den ena fragan.

Den andra frégan handlar om deflation. Ni tar upp det kort i ert proto-
koll. Ni tror inte att det ar ndgon stdrre risk, men den maste anda finnas
dar. Om man tanker pa hur prognoserna har férandrats pa valdigt kort tid
ar jag dnda fortsatt valdigt orolig for deflation. Jag skulle vilja héra en
kommentar kring detta och utifran det fa en koppling till Thomas Ostros
inledande fraga i vaxelkursdiskussionen. Det har ocksd bérjat ta en stor
del av protokollet. Jag vill héra kommentarer kring detta.

Riksbankschef Stefan Ingves: Nar det galler den forsta frigan om den kom-
munala ekonomin kan jag sdga att det vi arbetar med ju &r vad som sker
inom den offentliga sektorn i aggregat. Vi antar att det blir en normal
utveckling under en lagkonjunktur. Jag har inte ngon speciell synpunkt pa
vad som sker just pd den kommunala sidan. Dar far man rakna med att
det i och med att det & en lgkonjunktur blir mindre skatteunderlag och
sd vidare. Det blir d& en del i var analys. Den bygger fortsattningsvis pa
att vi far underskott i det offentliga sparandet, men inte extremt stora under-
skott. S& smaningom vander det har eftersom statsfinanserna allmant sett i
Sverige &r goda.

Som svar pé den andra fragan kan jag saga att det inte alls &r vart huvud-
scenario att se deflation framfor oss, men det ar helt klart att vi eftersom
rantenivan ar sa 1&g och rantan ar nara eller vid noll i andra ldnder har
diskussionen om dels penningpolitik vid nollrénta, som &r en akademisk
diskussion om vad man gor da, dels vad man gor i enskilda lander och
hur man hanterar detta. DA &r vi tillbaka till det som jag berdrde tidigare,
att det i ett sdant scenario ar viktigt for var del, nar det galler den pen-
ningpolitiska delen av det har, att se till att vi tillnandahaller likviditet och
utldning pa ett sadant satt att inflationsforvantningarna blir positiva och
forblir positiva. D& kommer man att stalla in sig pa det. Det leder till en
rejalt negativ realranta, vilket vi redan har, och det haller efterfrdgan uppe
i ekonomin s att man darigenom undviker att hamna i en deflationsspiral.

Det &r alldeles korrekt att det i protokollet finns med en diskussion om
vaxelkurser. Lars Svensson valde att diskutera den fragan. Givet hans forsk-
ningsbakgrund ar kanske inte det s3 konstigt. Samtidigt ar det viktigt att
komma ihdg att det for det forsta inte dr vart huvudscenario éver huvud
taget. For det andra &r det inte s att hela varlden kan anvanda véxelkur-
sen for att ta sig ur en lagkonjunktur. Det innebar att det i slutandan vill
till att man anvander andra metoder och medel for att hantera lagkonjunk-
turen.

| dagslaget har vi vér rorliga véxelkurs. Det r inte lage eller aktuellt att
dver huvud taget diskutera nagonting annat. Det som férekom nér vi disku-
terade de har frdgorna senast var en diskussion om vad som sker om man
hamnar i en helt annan vérld, dar Lars Svensson papekar olika tekniska
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I6sningar men dar majoriteten i direktionen ocksa klart sade att det ar fra-
gor och fragestallningar som inte ar aktuella for svenskt vidkommande for
narvarande.

Mikaela Valtersson (mp): Jag skulle vilja stalla ett par uppféljande fragor
om kreditsituationen bland annat vad géller bankgarantiprogrammet som vi
har varit inne pa tidigare och som det inte 4r s& manga som annu har teck-
nat avtal inom. Om jag uppfattade din foredragning ratt, Stefan Ingves,
sade du att du fortfarande tycker att det ska vara laga avgifter och att alla
ska med. Jag vill bara fa ett fortydligande och fragar: Betyder det att din
uppfattning ar att det fortfarande finns ett stort behov av garantiprogram-
met? | sa fall, eftersom det bara &r cirka en manad kvar av den tid som
var utsatt for att teckna sig for garantiprogrammet, undrar jag om du anser
att det bor forlangas.

Den andra fragan ror kreditsituationen for de mindre foretagen, som vi
ocksd har varit inne pd, och svérigheterna att f& 1an i dag. Du sade tidi-
gare att ni skulle titta narmare p& det har nu. Det kommer en del statistik
och det kommer lite olika rapporter som ger indikationer pa att det ar pro-
blem. Min fraga ar: Ar det s& att Riksbanken gor eller kommer att géra en
egen analys av situationen och kanske skatta om det fortfarande ar eller
dtminstone i hur stor utstrackning det sker en undantrangning, hur svart
det ar att fa 1&n och eventuellt vilka effekter det i sa fall far i forling-
ningen pa samhallsekonomin?

Om det skulle visa sig att laget ar allvarligt, ar ni i s& fall beredda att
utoka ert uppdrag och vidga den krets som kan fa Ian direkt genom att till
exempel kopa foretagscertifikat? Du namnde att det 4r nadgot som kommer
i sista hand, men om ni gor en analys och ser att det har &r ett stort pro-
blem, &r det i s& fall ndgot ni har i beredskap?

Riksbankschef Stefan Ingves: Den forsta fragan rorde garantiprogrammet. |
vad mén garantiprogrammet ska forlangas eller inte &r egentligen en fréga
som ska stallas till regeringen. Det ar den som rader Gver den fragan.

Om det inte fungerar, av vilka skal det vara ma, far man fundera i
andra banor. Ju mindre man gér pa den kanten, desto storre sannolikhet &r
det att vi lanar ut eller att man far ta till andra metoder nar det gller att
se till att klara det har pa ett eller annat satt. Det ar inte si att det ar det
allena saliggérande i det har sammanhanget.

Det som hade varit bra om det hade fungerat fran bérjan far man fun-
dera en vanda till kring. 1 och med att garantierna &r knutna till enskilda
vardepapper vidmakthaller man, tror jag for min del, mera finansmarkna-
dens funktion sdsom den ser ut under normala férhallanden jamfort med
om man gor nagonting helt annat. Om vi l&nar ut i stor skala ar det ju en
atgard som ar valdigt udda nar det galler var syn pa hur den svenska finan-
siella sektorn bor fungera. Skulle det kravas av nagot skal langre fram
darfor att utvecklingen blir mycket samre an vad vi tror i var bedémning
far vi ta stéllning till det och hantera det. Men déa &ndrar man ocksa struk-
turen i den finansiella sektorn ganska vésentligt, och det betyder att varje
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sddan har atgard som man vidtar, oberoende av vem det ar som gor det,
om det ar Riksbanken, Riksgaldskontoret eller ndgon annan pa nagot sitt,
tarvar en viss eftertanke och en vision om vilken typ av finansiell sektor
som kommer ut av det hér i andra anden nér forhallandena normaliseras.

Nér det galler frdgan hur det ser ut pa lanesidan i dag kommer vi natur-
ligtvis att, for det ar ndgonting som jag arbetar med fér narvarande, prata
med alla banker. Det aterkommer vi till i stabilitetsrapporten. Men vi gor
ju ocksd, och det finns med i den penningpolitiska rapporten, en foretags-
enkat. Vi kommer att ga igenom och prata med ett stort antal foretag
ytterligare en gang, men da inte med utgangspunkt i hur det ar med efter-
fragan i storsta allmanhet, hur férsaljning, export, import och sadant funge-
rar, utan vi kommer att stélla ytterligare frdgor som har att géra med just
hur foretagen ser pa kreditforsorjningen. Nar vi far de svaren sd sma-
ningom under varen och har tillgang till den statistik som lopande produce-
ras far vi ta ny stéllning till hur det ser ut.

Thomas Ostros (s): Ordférande! Avgorande for penningpolitiken ar hur
arbetsmarknaden fungerar. Arbetslosheten kan pressas ned tills inflationen
borjar ta vid och Riksbanken tvingas hoja rantan. Konjunkturinstitutet kom
i sin senaste prognos med en ny syn pa det som brukar kallas jamviktsar-
betslésheten. Dér ser man att den mycket positiva utvecklingen med mins-
kad jamviktsarbetsloshet de senaste tva aren brutits till att vara i princip
ofdrandrad. Atgarderna med férsamrad a-kassa och skattesankningar har
saledes inte pressat ned jamviktsarbetslosheten.

Jag vill ta upp nagot som rér den kommande perioden. Vi far nu en
kraftigt okad arbetsloshet. Erfarenheter séger att det &r stor risk att en stor
grupp pa arbetsmarknaden blir permanent undanskuffad fran framtida jobb-
mojligheter. Det skulle riskera att ¢ka jamviktsarbetslosheten i framtiden,
det vill s&ga tvinga Riksbanken att hoja rantan tidigare och mer kraftfullt
an vad man annars skulle behéva gora, alltsd om det fanns arbetskraft som
kunde ta de jobb som kommer i konjunkturuppgangen. Den beddmning
som Rikshanken nu maste gora ar vad som hander med jamviktsarbetslos-
heten framover och vilka risker det finns att den borjar stiga nar vi far en
mycket hog arbetsldshet.

Riksbankchef Stefan Ingves: Jamviktsarbetslosheten &r inte konstant dver
tid utan en del i vad som sker i ekonomin i stort. Det & néagot som vi
naturligtvis far fundera pa. Penningpolitiken ar ju inte enbart beroende av
vilket begrepp man anvander for jamviktsarbetslosheten. Den beror pé en
I&ng rad andra faktorer. Om man blickar framat ar det helt enkelt for tidigt
att uttala sig om hur detta kommer att utveckla sig i svensk ekonomi. Den
bedémning vi gor ar den som finns i var analys, att vi tror att arbetsloshe-
ten kommer att gd upp pa det sattet. Sedan sker det alltid i ekonomin
strukturella forandringar langre fram, och dem har vi att ta stallning till
nar den dagen kommer. Det har ar dock den basta bedémning vi gor for
narvarande betréffande hur det kommer att utvecklas.
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Emma Henriksson (kd): Ni har i den penningpolitiska rapporten en férdjup-
ning som handlar om andra alternativ, vad man kan gora ifall man gar
mot en nollranta. Riksbankschefen har lite grann varit inne pa det tidigare.
Jag skulle vilja héra om det finns nagra risker ifall andra lander, som befin-
ner sig i samma situation, bérjar anvanda andra metoder. Riksbankschefen
var inne pa att alla inte kan leka med véaxelkursen. Finns det risker med
andra alternativ som skulle kunna paverka oss i Sverige negativt? Vi har
hort att det tyvarr finns ganska mycket tendenser till protektionism pa
manga omraden och i flera lander. Det &r orovickande om det kommer
aven pa det har omradet.

Riksbankschef Stefan Ingves: Det &r inte bra for svensk ekonomi om det
uppstar en rorelse for protektionism i varuhandeln i storsta allmanhet. Det
&r den ena delen. Den andra delen i det hela & hur man ska hantera den
finansiella sektorn och kapitalrorelserna och allt som féljer av detta samt
hur man pa olika héll i vérlden ska hantera rekapitalisering av banker som
har en betydande gransdverskridande verksamhet.

Det vore inte bra vare sig for den globala ekonomin eller for Sverige
som nation om man skulle hamna i ett lage dar man pa ett eller annat satt
helt och haéllet &terférde bankverksamheten till det nationella i den
meningen att man borjade dela upp alla banker pa ett sddant sétt att allting
aterfordes till en hundraprocentig nationell bas. Det vore en oerhort bekym-
mersam process, och det finns all anledning att i det globala samarbetet
forsoka undvika det sa langt det dver huvud taget &r mojligt.

Peder Wachtmeister (m): Jag vill ga tillbaka till frigan om hdg realranta.
Alla manniskor och foretagare ar glada att man har sa lag ranta som man
har i dag. Sedan finns det kloka personer som séger att den hdga realrén-
tan i det langa loppet &r negativ om den biter sig fast. Hur ska man da
forklara for ménniskor och foretagare att en hog realrdnta ar negativ?

Riksbankschef Stefan Ingves: Det &r en bra frdga. Ett satt att forsoka
komma at det ar att saga foljande: Den realranta som finns med i det dia-
gram som visas pad skarmen &r den penningpolitiska reporantan minus, nar
man drar ifran, inflationstakten. Men det &r inte den realranta som en
enskild lantagare, en enskild foretagare eller ett bolanehushéll moter. Det
betyder att det finns ytterligare en faktor i detta, namligen nagon form av
rantemarginal. Ett annat sétt att uttrycka det ar att det &r transmissionsme-
kanismens sétt att fungera.

Om réntemarginalen eller ranteforandringarna inte fortplantar sig genom
den finansiella sektorn pa det satt som ar brukligt, leder det till en rad
olika realrantor dar vi med penningpolitiken kan astadkomma den negativa
realrantan, sasom vi aterger den i diagrammet. Samtidigt har man att han-
tera réantemarginalen, det vill sdga den finansiella sektorns funktionsfor-
maga, pa ett sddant satt att skillnaden mellan den penningpolitiskt satta
rantan och den ranta som hushéllen och foretagen maéter i slutandan inte



OFFENTLIG UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 26 FEBRUARI 2009  BiLaca 3

blir for stor. Det ar skalet till att vi arbetar s& intensivt med var utlaning,
den finansiella stabiliteten och alla de andra program och diskussioner
som finns.

Det finns en variabel som inte & med i diagrammet som far just den
konsekvens som du namner. DA giller det att jobba pa den kanten sé att
man i det avseendet inte far onddigt hoga realrantor som moter slutkund,
for det gagnar naturligtvis inte efterfrdgan i ekonomin.

Monica Green (s): Tack for valdigt bra genomgangar! Jag skulle vilja fort-
sitta dar Thomas Ostros slutade, ndmligen med jobben. Det &r viktigt att
vi nu fokuserar pa jobben. Jag tyckte inte att riksbankschefen duckade,
men han utvecklade inte heller tankarna om att det nu &r historiskt stora
varsel och att de negativa siffrorna for produktions- och orderutvecklingen
i industrin ar sddana som vi inte varit med om tidigare. Duktigt industri-
folk kan ju inte trosta sig med att ndgon ska gifta sig nasta ar, utan vi
maste se till att industrikunnandet finns kvar. Jag skulle darfor vilja att
riksbankschefen utvecklade detta omrade lite mer.

Rikshankschef Stefan Ingves: Tack for frigan! Ett sétt att narma sig den ar
att ga tillbaka till det diagram som visar konkurser och varsel i Sverige.
Nar det ser ut pad det satt som framgar av diagrammet (diagram 6,
PPR09:1) — den roda kurvan visar hur varslen gar upp — och man jamfor
det med hur det sdg ut i borjan av 90-talet ar det ett annat satt att beskriva
den allméanna efterfrageutveckling, som jag tidigare berért med hjélp av
andra typer av diagram. Diagrammet visar fallet i exportorder och fangar
konjunkturbilden val i s3 matto att det sker stora saker i svensk ekonomi.

Om man sedan narmar sig detta fran en penningpolitisk utgangspunkt
motiverar det de mycket kraftiga rantesénkningar som vi gjort under hos-
ten och nu senast. Dessa rantesankningar bidrar namligen till att halla
efterfrdgan uppe pa ett annat sitt 4&n om sédana rantesankningar inte hade
gjorts. Det betyder att vi far en battre realekonomisk utveckling jamfort
med om de inte hade gjorts. Samtidigt ar det inte i dagslaget négot policy-
dilemma eftersom de stora efterfragebortfallen leder till att ocksa inflations-
takten faller och vi hamnar en bra bit under malet, inte minst under loppet
av 2009.

Det betyder att det finns olika satt att narma sig den fragestéllningen,
med olika typer av diagram, men alla pekar i samma riktning. Det fangas
ocksd tydligt av varselkurvan, det vill siga att det fran var sida i allra
hogsta grad har varit motiverat att sinka rantorna s kraftigt som vi har
gjort under den har perioden. Det har dessutom varit motiverat att gora det
pa ett annorlunda satt jamfort med den sa att saga historiska reaktionsfunk-
tionen, da detta gar mycket langsammare. Det har att gora med att vi
hanterar bade inflationsmalet och den allmanna efterfrageutvecklingen i
ekonomin pd ett sadant sétt att vi inte behdver ha ett onddigt stort efterfra-
gebortfall.
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Dessvdrre, givet den stora exportsektor vi har i Sverige, kan inte pen-
ningpolitiken kompensera for allt som kommer farande utifran. Var for-
hoppning ar dock att vi trots allt bidragit ganska rejalt jamfort med att vi
statt kvar pd 4,75 procent.

Goran Pettersson (m): Herr ordférande! Vi har tidigare talat om att det
kan vara tvdra svangningar, och Riksbanken gor ocksd beddmningen att
det &r stor osékerhet framdver. Jag undrar vilka indikatorer riksbankchefen
och hans medarbetare ar sarskilt uppmarksamma pa for att se nar svang-
ningen kan komma.

Riksbankschef Stefan Ingves: Vi héller alltid reda pa ett mycket stort antal
indikatorer. Det &r inte s& att det helt plotsligt uppstar en annan méangd
indikatorer som pa nagot satt skulle visa ndgonting annat. Det handlar om
att halla reda pd detta pa i stort sett samma satt som vi alltid forsoker
hélla reda pa, s& gott det gar, vad som sker i varldsekonomin, i vart narom-
rdde och i den svenska ekonomin. Det som nu tillkommer, och som
manga berort under utfragningen, ar vad som sker i den svenska finansi-
ella sektorn. Sker det ndgot speciellt dar? Och vad sker i den globala
finansiella sektorn? Finns det ndgonting dar som ar oroande eller sker det
forbattringar som ar sddana att det finns skal att tro att det I6ser sig fortare?

Hela detta finanssektorkomplex som vi har att hantera globalt ar nagot
som i normala, goda tider inte riktigt hamnar i forgrunden pad samma satt
som det gor for narvarande. Det marks med all 6nskvard tydlighet ocksa
pa de frdgor som har stéllts under denna férmiddag.

Ordféranden: Déarmed riktar vi ett stort tack till riksbankschef Stefan
Ingves och hans medarbetare. Vi &r sérskilt imponerade av Petra som skott
bildhanteringen liksom av de vackra vyerna 6ver Stockholms skérgard.

Ett stort tack for utfragningen, och tack ocksa till ledamdter och aho-
rare! Darmed avslutar vi denna utfragning.
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Bild 3

Att agera pa olika satt under
olika omstdndigheter

m Extraordindra hindelser kriaver ofta
extraordindra atgarder

m Andra "verktyg”
m Mer snabbhet flexibilitet och kraft

m Beslut — vilken information har du och vad
tror du véntar framfor dig? En liknelse...

Bild 4
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Nastan tva "olika varldar”

m  Dramatiskt dndrade omstidndigheter efter Lehman
Brothers konkursansokan i september

m  Fran ett lige dér svenska finansmarknader fungerar
ganska val, till ett dér vissa delmarknader stod stilla

m  Fran forvdantningar om en ganska mjuk nedgang i

konjunkturen, till betydligt sdémre utsikter
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Bild 7

Andrade forutsattningar fér var politik
Finanskrisen drdnnu inte éver

BILDER FRAN UTFRAGNINGEN 26 FEBRUARI 2009

m Penningpolitik och finansiell stabilitet
-uppgifterna hanger alltid ndra samman men...

-under forhallanden som en finanskris suddas
gransen mellan dem ut

m Atgirder for att virna den finansiella
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Bild 8
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Bild 9

Riksbankens atgarder

m Lan (mot sikerhet) i kronor och dollar

Forandrade sikerhetskrav

Sarskilt likviditetsstod

Foretagscertifikat

Ytterligare atgarder kan behdvas

Bild 10
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Bild 11

SVERIGES

Rantebeslutet och prognosen i korthet — E&&
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m  Repordntan sdnks till 1 procent
m  Rinteprognosen justeras ned

Nodvandigt for att:

m ddmpa fallet i produktion och sysselsdttning och...
m klara inflationsmalet pa 2 procent

Aterhamtning inleds 2010

Bild 12
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos Killa: Riksbanken
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Bild 13
Real reporénta...
procent, kvartalsmedelvarden
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Bild 14

Nedreviderade Consensusprognoser
for BNP-utvecklingen 2009
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Bild 15

Kraftigt fall i order och export
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Bild 16
Procent av arbetskraften, sisongrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Kéllor: SCB och Riksbanken
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Kvartalsforandring i procent uppraknat till arstakt, sasongrensade data
5 -

|
e

' ' |
bW N
T T T

BILDER FRAN UTFRAGNINGEN 26 FEBRUARI 2009

Prognos dver BNP-tillvdxt i Sverige och
omvérlden

a4t
3t \ T
L3
2t } .’
1t \/ o
)]
'
Ld
l;
’
R —Sverige
[ —UsA
ot Euro
S
- TCW
07 08 09 10 11 12

SVERIGES
RIKSBANK

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.  Killor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, SCB och Riksbanken

Bild 18

Aterhdmtning inleds 2010

m Atgirderna fir effekt
m Battre fungerande kreditmarknader

m Fortroendet atervinder hos hushéll och
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Bild 19

Stora svédngningar i KPI
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PPRO2:1
50 150
4,0 4 4,0
- +
3,0 430
2,0 - 420
1,0 4 1.0
0,0 . 0,0
-1,0 4 -1.0
-20 L 4 -2,0
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 M 12
Anm. Streckad linje avser Rikshankens prognos. Killor: SCB och Rikshanken

Bild 20

Foto: Fredrik Edin, Cykloteket Racing Team
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Bild 21

Ovanligt mycket osdkerhet i prognoserna 2
m Krisen kan férvarras men ...
m Aterhamtningen kan ocksa bli snabbare

m Svagare véxelkurs och lagre tillvaxt i
produktiviteten kan ge hégre inflation

Extraordlndra hdndelser kan krdva extraordindra digdrder...
...men det dr vi beredda pd!

Bild 22

Manga svarta rubriker, men det vander till slut
Varfér gdr det bdtire den hdr gdngen?

RIKSBANK

m Det finns visserligen faktorer som ser simre ut
an pd 90-talet...
= Varldskonjunkturen
» Osdkerhet kring den globala finanskrisen

m ...men betydligt mer som ser béttre ut idag
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Bild 23

Sd varfor gdr det bdttre den hdr gdngen?

m Ingen "hemmagjord" kris

m  Overskott i bytesbalansen

m  Sunda statsfinanser

m  Bdttre férutsdttningar fér bade finans- och penningpolitik
m Ligre rintoriutgdngsliget

m  Uppdaterade regelverk, upplaning och kapital i fokus

Bild 24
Jimforelse av aterhdmtning vid olika
recessioner, BNP Sverige
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Bild 25

SVERIGES

RIKSBANK

Lagre rdnta for att ddmpa fallet i produktion och
sysselsdttning och klara inflationsmaélet pa 2 procent

Riksbanken fortsatter att vidta de dtgédrder som krdvs
for att vdrna den finansiella stabiliteten
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BiLaca 4
Offentlig utfragning av riksbankschefen den
13 november 2008

Tid:

Datum: Torsdagen den 13 november kl. 9.00-11.15
Lokal: Skandiasalen

Inbjuden:

Riksbankschefen Stefan Ingves
Deltagare:

Stefan Attefall (kd), ordférande
Thomas Ostros (s), vice ordférande
Bertil Kjellberg (m)

Sonia Karlsson (s)

Lars Elindersson (m)

Monica Green (s)

Hans Hoff (s)

Carl B Hamilton (fp)

Peder Wachtmeister (m)

Goran Pettersson (m)

Tommy Ternemar (s)

Ulla Andersson (V)

Mikaela Valtersson (mp)
Ann-Charlotte Hammar Johnsson (m)
Jorgen Hellman (s)

Per Asling (c)

Holger Gustafsson (kd)

Ordféranden: Hjartligt vdlkomna till finansutskottets offentliga utfragning
med riksbankschefen Stefan Ingves.

Riksbankschefen Stefan Ingves: Det handlar i dag i mycket stor utstrack-
ning om Rikshankens bada uppgifter. Den forsta uppgiften ar att uppratt-
hélla ett fast penningvarde. Det ar penningpolitiken, och det ar den som
jag mest kommer att tala om. | mycket liten utstrdckning kommer jag att
tala om den andra delen, att frimja ett sakert och effektivt betalningsvésen.
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Som alla vet &r det for narvarande en del bekymmer i den finansiella
sektorn globalt sett. Darfor handlar mitt anférande den har gdngen om
béda vara uppgifter. Bada uppgifterna kraver lopande atgarder for att mot-
verka effekten av den internationella finansiella krisen. Nar det galler vér
roll att hantera sadant har vi beredskap att agera bade snabbt och kraft-
fullt, om vi gor den beddmningen att det &r nagonting som behdvs.

Lat mig borja med att tala en del om finansiell stabilitet men forst
notera att penningpolitik och finansiell stabilitet & tvd uppgifter som
hanger nara ihop, daven om fokus for det mesta ar pd penningpolitiken
(bild 3).

Finansiell stabilitet och den finansiella infrastrukturen har forst och
framst att gora med att det ska vara fysiskt mojligt att utfora betalningar i
ett land, numera naturligtvis ocksd de elektroniska betalningarna. Till det
behover vi en finansiell infrastruktur, och det innebér inte enbart datorer,
betalkort och sadant, utan egentligen hela det regelverk som vi har i Sve-
rige for att hantera finansmarknaden, definiera vad en bank &r, langivares
och lantagares rattigheter och skyldigheter och sa vidare.

Allt det hdr gor vi, och de hér regelverken har vi snickrat under mycket
lang tid, for att hantera risker i det finansiella systemet och for att se till
att vi har en mojlighet att spara ihop for dem som sparar och fér dem som
vill lana. Det ar en grundlaggande funktion som vi behdver ha for att vi
ska kunna gora investeringar, som sedan i sin tur skapar sysselséttning och
tillvéxt. Det ar sparande och investeringar som leder till att vi far en véx-
ande kapitalstock. Och det &r ndgonting som vi behover for att vi ska
kunna producera varor och tjénster pd ett sadant satt att vi har det bra i
landet.

Den penningpolitik som vi &r satta att utdva verkar via det finansiella
systemet. Ingen centralbank lever i ett vakuum, utan det som vi gor sker
genom banksystemet och genom ett antal finansiella kanaler pa ett eller
annat satt. Det betyder att penningpolitikens genomférande darfor ar
beroende av hur det finansiella systemet fungerar. Fungerar det finansiella
systemet inte val paverkar det penningpolitikens effekt, mer eller mindre.
PA det sattet hanger det har ihop.

A andra sidan & penningpolitiken viktig for det finansiella systemets
funktionssétt och den finansiella stabiliteten. Med en penningpolitik som
inte skots val rdkar man ut for risken att skapa finansiell instabilitet. Det
leder da till ytterligare bekymmer, och det ar givetvis inte bra. Dessa ar
alltsd 6msesidigt beroende av varandra, men framfor allt ar det sa att om
det finansiella systemet &r stabilt &r det en viktig faktor fér att man ska ha
en god ekonomisk utveckling.

Under normala forhallanden tiger halsan still, det ar inte ndgonting som
man &agnar s& mycket tid at i den allmanna debatten. Det ar ndgonting som
finns, men nar forhallandena inte ar normala, som for narvarande, dd mar-
ker vi konsekvenserna véldigt fort.
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Nar vi pratar om det finansiella systemet &r betalningssystemet A och O
i mitten (bild 4). Det maste alltid fungera. Betalningarna sker via ban-
kerna. Banksystemet maste fungera. Dér parar vi ihop langivare och lanta-
gare, och ytterst har vi runt omkring det har den makroekonomiska
utvecklingen och de finansiella marknaderna. Vi kan séga att betalningssy-
stemet kan liknas vid blodomloppet nér det géller hur en ekonomi skéts
och hur det hanger ihop.

Det som har skett pa senare tid ar att det har kommit grus i maskine-
riet. Det kan man beskriva och illustrera pa valdigt manga olika satt. Jag
har tva bilder for att visa nigot av detta. Man kan ocksd vilja andra satt
att gora det.

(Bild 5) Bilden visar reporantan och hur tremanadersrantan nar ban-
kerna lanar av varandra har foljt eller foljer reporantan pa senare ar. Man
kan rita det har annu langre bakat i tiden. Bankernas ranta har nar man
lanar sinsemellan legat ungefar en kvarts procentenhet hégre an reporan-
tan. Alla vet vi att det som for ett ar sedan kom att kallas den finansiella
oron ledde till en hel del oreda redan forra sommaren i ett ganska stort
antal lander, men da hade Sverige egentligen inte alls dragits in i detta.
Men i borjan av hosten ser vi att skillnaden mellan den penningpolitiskt
satta rantan och bankernas laneranta sinsemellan blir allt stérre.

Det betyder att rantenivan har gatt upp snabbt bankerna emellan, fran
en kvarts procentenhets skillnad upp sa att vi for narvarande har en hel
procentenhets skillnad nér det géller de héar rantorna. Det betyder att pen-
ningpolitikens genomslagskraft naturligtvis blir annorlunda an den har
varit tidigare. Samtidigt kan vi notera att genomslagskraften finns dar fort-
farande eftersom bankrdntorna har fallit ungefar lika mycket som den
penningpolitiska rantan har séankts. Men fortséattningsvis ar ranteskillnaden
betydligt storre &n tidigare.

Ett annat satt att illustrera detta &r att titta pd vad som har hant pd
bostadsrantorna (bild 6). Dar kan vi konstatera ett liknande monster. Bakat
i tiden har bostadslanerantan, matt pa olika satt, varit ungefar en procenten-
het hdgre &n den penningpolitiska réntan. Med det hér sattet att illustrera
kan vi notera att har ligger man ungefar pd en rantedifferens pa tva pro-
centenheter. Samtidigt ser vi ett liknande monster i att den allménna
rantenivan har fallit, men dnda kvarstar réntedifferensen.

Det finns tva delar i det har, den ena &r penningpolitiken som sadan,
den andra &r finansmarknadens satt att fungera. Det galler fran var sida att
arbeta pa bada de har fronterna sa att vi kan uppnéa de syften som vi har
med var penningpolitik.

Vad gor vi da nar det galler att hantera finansiell stabilitet? Ja, mycket
av detta ar forebyggande arbete. Tack och lov intréffar den hér typen av
bekymmer med langa intervaller. Det galler att 16pande analysera hot och
risker mot den finansiella stabiliteten. Det gor vi inte minst i form av en
stabilitetsrapport som vi publicerar tvd ganger om aret. Det galler att ha
beredskap, fundera kring vilken teknik man anvéander, och det galler att
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genomfdra krisovningar, sd gott det nu gér att forestilla sig hur den varld
som inte fungerar riktigt ser ut. Det hjalper till ndr det géller att ha en
forestéllning om hur man gor i ett skarpt lage.

Om det sedan uppstar stérningar, vilket har skett pa senare tid, for vi en
I6pande dialog med marknaden pa olika satt. Darutover kan vi tillfora lik-
viditet, det vill sdga pengar, under sarskilda villkor. Darutéver har vérlden
inom det har omradet blivit alltmer internationaliserad. Det betyder att vi
stér i nara kontakt med andra myndigheter, med centralbanker och andra
myndigheter utomlands, eftersom allt detta numera hanger ihop.

Vad har vi gjort sd har langt nar det galler att hantera de bekymmer
som har uppkommit? Vi har ldnat ut mot ranta pa sakerhet i bade kronor
och dollar (bild 8). Det har ar ndgonting som har gatt ganska fort den
senaste manaden. Var balansrakning var lite mer dn 200 miljarder i borjan
av september, och nu &r det nagonstans lite 6ver 600 miljarder. Det har
varit en mycket snabb expansion av var balansrakning.

Det har funnits skal att 1&na ut mot sakerhet i kronor darfor att det har
varit storningar pa kronmarknadssidan. Men det har ocksa visat sig att det
har varit en stor brist pd dollar i stort sett i hela varlden. Vi har med
bistdnd frdn den amerikanska centralbanken lanat ut ganska mycket dollar
for att hantera den dollarbrist som har varit i var del av vérlden, da det
har visat sig allt svarare att 1ana ut i dollar direkt pa den amerikanska mark-
naden.

Alldeles nyligen har vi ocksd infort en sarskild lanefacilitet i kronor,
dar man kan stalla foretagscertifikat som sakerhet. Det hdr &r nagonting
som kommer att ta lite tid for bankerna att anpassa sig till, for det &r inte
bara att man bestdmmer sig for att gora det. Sedan ska man &ndra i data-
system och fundera kring hur man tar sakerhet och sddant. Férsta gangen
var det 4 miljarder dollar som lanades ut. Nasta emissionstillfalle kommer
att vara pa onsdag i nasta vecka. D& far vi se hur det gar.

Vi har ocksd andrat sikerhetskraven sa att vi accepterar en storre andel
bostadsobligationer &n vad vi har gjort tidigare och naturligtvis féretagscer-
tifikat. Det har innebdr att vi mer har kommit att likna andra centralbanker
nar det galler sakerheten. Bakat i tiden har vi haft strangare krav &n
manga andra centralbanker.

Vi har gett sarskilt likviditetsstod till Kaupthing Bank Sverige AB. Det
var en del i en process nar det var viktigt att se till att de bekymmer som
man hade inom den islandska finansiella sektorn inte skulle sprida sig till
den svenska finansiella sektorn &ver huvud taget. Det likviditetsstéd som
lamnades skedde i ett l&ge dar vi dver huvud taget annu inte hade den nya
lagstiftning som vi nu har for att hantera den hér typen av problem. Det
var viktigt att i ett tidigt skede hantera det. Savitt vi kan se sd har langt
har det lett till att det har lugnat ned sig nar det galler frgestallningarna
om Kaupthing Bank.
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| det andra fall som vi har har, och som ju ocksa diskuteras for narva-
rande, ar var utlaning till Carnegie. Dar ar det allmant ként att en del i
processen har blivit att dverlamna det vidare till Riksgaldskontoret, och
Riksgélden har nu tagit over dgandet av Carnegie och har 16st det 1an som
vi ursprungligen gick in med i boérjan av den hér processen.

Det har ar ungefar det flode man kan vanta sig nér det galler att hantera
den har typen av fragor inom den offentliga sektorn. Det normala ar att
centralbankerna gar in tidigt i processen. Om det sedan visar sig att det
kravs ytterligare atgarder ar inte centralbankerna sarskilt lampliga &gare av
finansinstitutet, utan det bor hanteras pa annat hall.

De é&tgarder som staten har vidtagit s& har langt ar att vi har Ianat ut
390 miljarder, halften av det ungefar utlaning i dollar, den andra halften i
kronor, och Riksgaldskontoret har sd har langt lanat ut 116 miljarder dar
man har bytt bostadsobligationer mot statsskuldsvéxlar (bild 9). Det inne-
bér att det sammanlagt ar lite dver 500 miljarder. Eftersom en stor del av
detta &r bostadsobligationer som man kan ta som sdkerhet innebér det har
en mycket kraftfull atgard nar det galler hanteringen av bostadsobligations-
marknaden. Den utestiende stocken sékerstallda bostadsobligationer &r
ungefar 1 000 miljarder. Sa potentiellt &r staten villig att acceptera som
sakerhet halften av alla dessa bostadsobligationer. Vi accepterar ocksa
annat som sakerhet. Det &r inte alltid sa att allting &r bostadsobligationer,
men det &r en inte obetydlig atgard.

Riksgéldskontoret har darutdver tagit dver Carnegie, som ar i fard med
att inféra garantiprogrammet for bankers utlaning, pd max 1 500 miljarder.
Regeringen har gjort en del, inte minst — och det &r inte lite — att via pro-
position till riksdagen infora ett nytt regelverk for att hantera kreditinstitu-
tet, fonder och garantiprogrammet, hela det paket som presenterats. Det &r
mycket viktiga atgarder. Sedan héller Finansinspektionen pa sin kant pa att
&ndra regler for att underlatta for forsakringsbolagen nér det galler hanter-
ing av deras tillgdngar och skulder.

S& mycket om den finansiella stabiliteten. L&t mig d& 6verga till pen-
ningpolitiken och hur den ser ut i dagslaget.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi — en liten exportberoende ekonomi
(bild 10). Det betyder att nidr man far bekymmer i den finansiella sektorn i
omvirlden, vilket har skett, och man samtidigt far en betydande konjunk-
turnedgéng i resten av varlden péaverkar det naturligtvis ocksa. Penningpo-
litiken och annan typ av ekonomisk politik kan motverka effekterna av
detta. Om man inte gor nagonting Gver huvud taget skulle det sld hért
bade mot inflationen och mot tillvaxten. D3 pratar jag inte i det har fallet
stigande inflation utan om fallande.

Penningpolitiken kan mildra effekterna av det som nu sker, men det
kravs ocksd andra atgarder for att 16sa den har typen av problem darfor att
rantan inte racker till allt under de har omstandigheterna.
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Betraffande finansoron och inflationsmalet kan man saga att laget for-
&ndrats snabbt sedan mitten av september. Man kan séga att vi under det
gdngna aret hela tiden levt mot bakgrund av vad som har skett i var
omvirld, men samtidigt har det inte pdverkat Sverige i s& stor utstrack-
ning. Men nagonting hinde under september. Man kan resonera om vad
det var och pd vilket satt. Men summan av det som skedde var i alla fall
att laget snabbt blev mycket samre i stora delar av varlden, och det péaver-
kade oss omedelbart.

Det ledde till de atgarder som jag just har beskrivit nar det galler den
finansiella stabiliteten. Samtidigt har det varit nédvandigt och angeldget att
sanka reporantan till 3,75. | var penningpolitiska rapport sager vi att vi ser
ytterligare sankningar framfor oss det narmaste halvaret. Det ar for att
mildra effekterna pd konjunkturen och effekterna av den finansiella krisen,
samtidigt som vi raknar med att klara inflationsmalet pd 2 procent pa
nagra ars sikt.

Vad ar da motiven for detta? Ja, finansoron ar viktig. Det har har and-
rat genomslaget av penningpolitiken. Jag visade tidigare att med storre
rantemarginaler an tidigare far man en penningpolitisk atstramning ut6ver
den som kommer fran den penningpolitik som fors. Dar vantar vi oss sa
smaningom att det ska g att aterstdlla finansmarknadens funktionssétt sa
att det som vi pa vart sprak kallar for transmissionsmekanism aterstalls till
ungefar vad den har varit tidigare.

Det andra &r att utdver sjalva rantenivaerna har vi pd manga hall i varl-
den fatt en okad kreditdtstramning som inte haft med réntans nivé att géra
utan snarare med mojligheten att lana over huvud taget. Detta paverkar
ocksd konjunkturen, och vi far fallande férmogenhetsvarden. Det torde
paverka konsumtionsefterfragan. Vi har en fordjupad konjunkturnedgang,
storre osédkerhet nar det géller véaxelkursen i storsta allmanhet och ocksa
fallande véxelkurser. Det brukar vara sa for sma ekonomier.

Réavarupriserna har fallit frin de mycket hdga nivaer som vi har sett
under en tid. Allt det har leder sammantaget till ett lagre inflationstryck.
Sedan kan man ater beskriva det har pd manga olika satt med olika typer
av diagram och kurvor. Det hédr &r bara ett axplock av det.

De har kurvorna visar (bild 13) att hushallen har blivit mer pessimis-
tiska dn tidigare i sin syn p& den svenska ekonomin och arbetsmarknadens
utveckling, medan man anda inte tycks se negativt pd den egna ekono-
miska utvecklingen. Det negativa som man uppfattar verkar mest galla
andra. De har kurvorna ar tydligt och rejalt pd den negativa sidan.

Samma sak om man fragar naringslivet (bild 14). Vi ser att inkdpschefs-
indexet ar brant fallande. Nar det géller konfidensindikatorn i den hdgre
skalan i naringslivet i fraga om den framtida utvecklingen ser vi ocksa dar
att kurvan pekar brant nedat. Man ligger ungefiar pd samma niva just nu
som man hade 2003 och i borjan av 2000-talet. Det ar alldeles uppenbara
indikationer pd att vi ar pd vag in i en helt annan konjunktur dn vi har
haft pa senare ar.
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I vérldskonjunkturen ser vi att den amerikanska konjunkturen kommer
att se ganska dyster ut ett tag framéver (bild 15). Detsamma géller euroom-
radet. Det betyder att man inte har ndgon, eller har en negativ tillvaxt
under en period. Men sedan raknar vi med att man sd smaningom &tergar
till en mer normal ekonomisk utveckling som ligger ungeféar vid den nor-
mala tillvéxttrenden.

En faktor som spelar roll hdr och som inte &r helt enkel att prognosti-
sera ar naturligtvis oljepriset som mer an halverats (bild 16). Det &r nya
observationer och nya prisangivelser fran dag till dag. Frdn den ena dagen
till den andra ar det helt olika asikter om &t vilket hall oljepriset ska ga.
Om vi hade ritat in en kurva som visat terminspriserna den allra senaste
tiden skulle dven en sadan streckad kurva ligga lite lagre &n den blaa streck-
ade kurvan i diagrammet och hamnat nagonstans kring 80 dollar, mdjligen
nagon dollar darutéver.

Om man tar det som utgdngspunkt &r den allméanna tron for narvarande
att vi i varje fall under nagon tid kommer att ha ett oljepris som ligger
betydligt under den topp som vi hade tidigare. Det betyder naturligtvis en
del nér det galler inflationstakten framover.

Pa liknande satt ar det ndr vi tittar pa ravarupriserna vad galler livsme-
del, metaller och jordbruksvaror (bild 17). De faller. Ett litet knd uppat &r
det under den allra senaste tiden, men den allménna trenden &r helt klar.
De mycket hdga prisokningstakter som vi har observerat tidigare kommer
vi inte att se framover. Den stora fragan ar vart det tar vagen harnast.

Jag ndamnde tidigare att kronan ocksé utvecklats pé ett sddant satt att
kronan har forsvagats (bild 18). Det ar nagonting som rér sig fran dag till
dag. Dér ser vi att TCW-index ar en bra bit éver 130. VAar prognos &r att
vi raknar med att kronan sd sméaningom, nér det lugnar ner sig i varlden,
kommer att starkas pa det satt som vi har ritat in har. Det &r den streckade
roda linjen.

Det har leder till lagre tillvaxt i varlden och lagre tillvaxt ocksa i Sve-
rige, dar de blda smd streckade staplarna ar frdn den penningpolitiska
rapporten (bild 19). Ni ser att vi kommer att ha en tid framdver med en
betydligt lagre tillvaxt &n vad vi har haft under ett bra tag under 2000-
talet. Det &r till en del en foljd av vad som sker i resten av vérlden.

Det har kan man beskriva pd méanga olika satt. Det slar mot sysselsatt-
ningen, och ett satt att visa detta & den gula linjen langst ned (bild 20).
Varslen har legat pd en 1&g niva under ganska lang tid men stiger nu och
stiger mycket kraftigt. Omvant far vi den omvinda processen dar nyan-
mélda lediga platser har legat pd en mycket hog niva, men sedan blir det
farre och farre nyanmalda lediga platser. Den ena &r spegelbilden av den
andra.

Vad betyder det har vad géller inflationstakten? Savitt vi kan bedéma
leder det har till att vi far en snabbt fallande inflationstakt fran den topp
kring 4 % procent som vi har haft (bild 21). Det leder till att inflationstak-
ten faller ganska snabbt ned mot malet, till och med lite under malet.
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Givet resten av var prognos atergar det s& sméaningom pa négra ars sikt till
normala forhallanden, och s& smaningom far vi en inflationstakt som lig-
ger kring det mél som vi har.

For att uppna detta krévs en lagre repordnta an den som vi har sett tidi-
gare (bild 22). Var tidigare prognos, den bléa streckade linjen, visar en
gradvis atergang till ett slags normalrantelage. Det har rort sig fran 4,75
ned mot 4,25. Dér ser vi nu i stallet framfor oss en rantenivd som bottnar
pa 3,25 ungefar, och sedan sakta ror sig upp mot 4 och si vidare i takt
med att laget i varldsekonomin och i den svenska ekonomin normaliseras.

Osdkerhet finns i det har sammanhanget om vad som sker i den globala
konjunkturen (bild 23). Om den finansiella krisen forvarras faller efterfra-
gan ytterligare, och det sldr sannolikt pa inflationstakten s& att vi far en
lagre takt 4n annars. Omvant ar det sd att skulle vi fa en hdgre inflations-
takt gar det &t andra hallet. Och det finns ett mdjligt scenario som inte &r
sd latt att hantera. Det ar fallande efterfragan och &nda en hdgre inflations-
takt. Dar spelar véaxelkursen naturligtvis en viss roll. Det beror pa vad som
sker med vaxelkursen — effekten av en eventuell férsvagning av kronan.

Samtidigt har vi att leva med den komplikation som finns hér, att pen-
ningpolitiken sannolikt har ett sémre genomslag &n vad den har haft bakat
i tiden eftersom systemet for ndrvarande inte &r lika finkalibrerat som det
har varit under en ganska lang tid. Det betyder att vi har att hantera pen-
ningpolitiken dnda, och samtidigt maste vi, tillsammans med andra myndig-
heter, hantera finansmarknadens funktionssitt pa ett sddant satt att
funktionsférmégan éterstills s& att maskinen tickar och gar pa ett satt som
vi &r bekvdma och bekanta med till vardags.

Det hér betyder att det vi for ndrvarande ser framfor oss &r en reporénta
som sakta sjunker for att s& smaningom &terga till normallaget (bild 24).
Men det har & som alltid en prognos, inte ett 16fte. Samtidigt ar det vart
att notera att nar man blickar tre ar framat i tiden ser vi att bredden pa
intervallet &r ganska brett, som visar att det fangar egenheten att det pa
den tidshorisonten &r en mycket stor osakerhet som rader i har fallet.

L&t mig avsluta med en kort reflexion kring vad som sker och vad som
har skett tidigare (bild 24). I mitt fall kdnns det naturligt att ta utgangs-
punkten i borjan av 90-talet. D& hade vi en bankstédsnamnd och vi hade
en kris, men den krisen var framst skapad pd hemmaplan. Det var nagon-
ting som kom fran de makroekonomiska och andra obalanser som vi da
hade i den svenska ekonomin. De erfarenheterna gor att vi har en battre
motstandskraft i dag an vad vi hade da. Vi har en betydligt lagre stats-
skuld i dag an da. Vi har en betydligt lagre utlandsuppldning pa den
statliga sidan &n vad vi hade da. Vi har haft en budgetpolitik som &r sadan
att vi haft betydande 6verskott under en langre period i statsbudgeten. Vi
har ett byteshalansdverskott. Allt detta ar sadant som &r viktigt och vérde-
fullt nar det galler att ha battre motstandskraft an vad vi hade da.
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Vad vi nu upplever & en situation dar det rader brister i det globala
finansiella systemet. Det betyder att det géller att vidta ett antal atgarder
pa kort sikt. Det géller framfor allt att hantera finansmarknadens funktions-
satt pa olika hall i varlden, och det galler att se till att banksystemen pa
olika hall i varlden halls kapitaliserade pé ett sddant satt att bankerna kan
fortsétta att verka.

Det andra ar vad man ska gora pa langre sikt. Det géller da att fundera
kring de hér regelverken — hur man ténker sig att de ska se ut framéver —
sd att vi inte rdkar ut for sidana har problem pa nytt. Det géller att laga
det som dr trasigt sa att det fungerar béattre i framtiden.

Ordféranden: Vi riktar ett stort tack till riksbankschef Stefan Ingves for
den informativa inledningen.

Jag tankte sjalv inleda fragandet fran utskottets ledamdter genom att
stalla tva fragor.

Den forsta frdgan handlar om det finansiella systemet. Som riksbanks-
chefen namnde har vi i regeringen och ocksa riksdagen tagit fram den har
stabilitetsplanen som har gett instrumenten och de lagliga utrymmena for
regeringen och Riksgélden att agera som man har gjort i exemplet Carnegie.

Min forsta fraga ar: Hur bedomer rikshankschefen att utvecklingen hade
varit om staten inte hade tagit dver Carnegie? Vi har exemplet fran Leh-
man Brothers, dar man lat det gd i konkurs och det var en utlésande
faktor for den stora finansiella oro, eller till och med kris, som skapade
den kortslutning i det finansiella systemet som vi har upplevt under senare
tid. Finns det risk att vi hade haft ndgot liknande — inte lika dramatiskt,
sjalvklart, eftersom Sverige &r ett mindre land — om Carnegie hade tillatits
gd i konkurs?

Det andra jag skulle vilja fraga om galler det penningpolitiska beslut
som fattades i september, dar man gick upp med réntan en kvarts procent-
enhet. Redan dd kunde man se — det har var fére Lehman Brothers
konkurs — att konjunkturen i omvarlden avmattades. Man kunde se att det
fanns en finansiell oro. Det fanns ett antal scenarier som tydde pa att vi
gick at det hall vi nu gar a men inte lika tydligt, sjalvklart. Men vi sig
ocksa att internbankrantorna, som riksbankschefen pekar pa, var hogre an
normalt. Vad som daremot, som vi uppfattade det, var ett viktigt skal for
en hdjning var de hoga inflationsforvéntningar som fanns.

Min fraga ar om riksbankschefen kunde reflektera lite grann Gver infla-
tionsforvantningarnas betydelse for de penningpolitiska besluten. Hur
mycket ar det en signal om hur man kommer att agera och tanker fram-
Over? Hur mycket &r det en signal om hur man upplever den faktiska
situationen just nu? Rantan sétts ju 4&nda med sikte ca 18 méanader framat i
tiden.

Fragan &r: Tillvitar man inte ibland de aktuella inflationsforvantningarna
for stor vikt och tar for lite hansyn till att de egentligen paverkas av hur
man upplever ekonomin just nu? Vi vet att situationen i september var
dramatiskt annorlunda &n vad den &r i dag nar det galler férvantningarna
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och situationen i den svenska ekonomin. Kan riksbankschefen utveckla
resonemanget: Hur tungt ska man vila pa inflationsforvantningarna i de
penningpolitiska besluten?

Riksbhankschef Stefan Ingves: Forst var det frdgan om Carnegie. Det &r
naturligtvis valdigt svart att jamfora Carnegie med Lehman Brothers, som
ndmndes. | det senare fallet ska man helst ha varit med om sjélva forlop-
pet och kunna det inifran.

Om Rikshanken inte hade lamnat sitt 1an den dagen det gjordes hade
sannolikt Carnegie gatt i konkurs, och det hade varit en konkurs som kom-
mit farande frdn ingenstans. Det &r alltid s ndr man har att géra de har
beddmningarna, att det &r kontrafaktiskt; det & omdjligt att veta vad det
hade inneburit.

Den beddmning som gjordes var att, givet den allmanna oredan i vérl-
den nér det galler de finansiella systemen och de bekymmer som fanns i
Sverige ocksé vid detta tillfille i frdga om marknadernas brist pa funktions-
satt, fanns det en risk att en kollaps i Carnegie hade spatt pd detta
ytterligare och det hade helt plotsligt blivit valdigt svart att géra bedom-
ningar av hur det har skulle kunna sprida sig i det svenska finansiella
systemet. DA var bedomningen den att det var battre och sakrare att staten
ingriper pé ett sddant sétt att det har tas om hand s att vi inte far sédana
har spridningseffekter.

Sa har 1angt verkar det ha fungerat, och fungerat val. Vi kan aldrig veta
vad det hade inneburit att géra det omvénda. Men det som ar viktigt har
ar att det skedde mot bakgrund av den allménna oreda som finns inte
minst i var omvarld nar det galler finansmarknadernas satt att fungera. Det
har ar inte en atgard som vidtogs i ett lage dar resten av varlden var allde-
les lugn och det har kom farande som nagonting mycket speciellt.

Bekymret &r ungefér sd har. A ena sidan har vi ett mycket speciellt fall
néar det galler vad man har gjort i detta bolag for att forsatta sig i den
situation som man har gjort. Det har ingenting med subprime och sadant
att gora, utan det har ar snarast hemsnickrat. Men nér det sker mot bak-
grund av vad som sker i resten av varlden bedomdes det mest lampligt att
gora detta, for att undvika foljdeffekter.

Den andra fragan var inflationsférvantningarna. Ja, under det senaste
aret har vi haft att utéva penningpolitik mot bakgrund av nagonting som
man kan kalla ett slags noll-ett-l4ge, i den meningen att vi hela tiden har
vetat under det senaste aret att den finansiella oron pagar och att man har
bekymmer i resten av varlden. Det har under hela aret i mindre utstrack-
ning paverkat den svenska ekonomin och i mindre utstrackning paverkat
den svenska finansiella sektorn.

Nagonstans byter det har skepnad, och “ett” intraffar. Det gjorde det i
slutet pd september, det vill siga att vi far in det har med full kraft. D&
blir det ett nytt 1age. Det blir ett nytt l&ge i Sverige, och det blir ett nytt
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lage i resten av varlden. Innan dess kommer vi inte ifrdn att inflationstak-
ten ar den hogsta pd 15 ar, och det 4r mycket angelaget att den inte biter
sig fast och sprider sig i det svenska finansiella systemet.

Dé& spelar inflationsforvantningarna en roll. Inflationsférvantningarna
framgent spelar alltid en roll. Det &r inte bara inflationsférvantningarna i
dagsléaget, utan det galler att géra en samlad bedémning av vart det hér nu
ar pa vag och agera pa ett sddant satt att vi kan overtyga den svenska
allmanheten om att vi har for avsikt att se till att vi klarar vart inflations-
mal pd 2 procent.

Om det sedan nagra veckor senare blir en helt annan varld, darfor att
det intraffar saker bade i Sverige och i omvérlden, har vi att ta hansyn till
det och far fundera pa vad man behdver gora i stallet. D& har varlden helt
plotsligt andrats s mycket att det ar uppenbart att inflationen framgent
kommer att vara lagre, och da kan man byta politik och sanka rantan.

Ordféranden: Far jag hanga kvar vid den bild som finns p& skiarmen just
nu [diagram 76, PPR08:3]. Den rdda kurvan, inflationsférvantningarna ett
ar framét, foljer inte den ganska val den faktiska inflationen just nar man
séger att man har inflationsforvantningar ett ar framat? Vad &r hénan och
&gget? Vad &r orsak och verkan?

Riksbankschef Stefan Ingves: Jo, det &r alltid s3. Det ar inte enkelt att
méta inflationsforvéntningar, och det &r inte helt enkelt att alltid fullt for-
std vad det innebér. En del av inflationsforvantningarna &r sadana att det
har att géra med tillstandet for narvarande. Men det &r ocksa ett av de
bekymmer som finns. Om inflationsforvantningarna biter sig fast i syste-
met pa det sattet och alla agerar darefter, om inflationen da ligger pa en
hog niva och alla raknar med att det ska vara s& i framtiden ocks3, ja, da
ar man fast. D& kommer man varaktigt att ligga over malet, och da maéste
man féra en penningpolitik som &r sddan att man Gvertygar nar det galler
att det ar inflationsmélet 2 procent och inte 4 % som &r det avgérande.

Né&r sedan bilden klarnar, som den har gjort, och det blir ett helt annat
scenario har vi att ta hansyn till det, och da far man byta riktning, vilket
vi ocksé har gjort.

Thomas Ostros (s): Tack, riksbankschefen, for ett utméarkt foredrag.

Jag har en fraga som ror just penningpolitikens effektivitet i det konjunk-
turlage som vi har. Riksbanken har ju ett stort ansvar for att stabilisera
konjunkturen genom réantepolitiken. Vi i riksdagen har det genom finanspo-
litiken, utgifter och inkomster.

Nu sanker Riksbanken i ett par steg rantan kraftigt och forutspar fort-
satta rantesankningar. Samtidigt ser vi runt omkring i vérlden de senaste
veckorna att det lanseras stimulanspaket i en rad olika I&nder — USA, Stor-
britannien, Frankrike, Tyskland och Kina.
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Vilken roll ser riksbankschefen for finanspolitiken i detta lage? Hur
effektiv ar penningpolitiken i det akuta lage vi gér in i, med 100 000 per-
soner i fallande sysselsittning de kommande &ren, enligt Konjunkturinstitu-
tet?

Den andra fragan ror ett orovackande faktum som ocksa IMF, Internatio-
nella valutafonden, pekar pa. Vi har vildigt stora ranteskillnader nar det
galler foretagsobligationer runt omkring i Europa som skulle tyda pa att
man forvantar sig mycket stora problem i foretagssektorn under det kom-
mande aret. Hur bedémer riksbankschefen den signalen? Ar det tecken pé
att vi gar mot en svar period i foretagssektorn under det kommande aret?

Riksbankschef Stefan Ingves: For det forsta var det penningpolitikens effek-
tivitet. Penningpolitiken &r inte lika effektiv i dagsldaget som den har varit,
darfor att det ar svarare att bedoma konsekvenserna av penningpolitiken
givet att marknadernas funktionssatt har forsamrats. Det ar just det som &r
skélet till att vi jobbar tillsammans med marknaden, bankerna, nér det gal-
ler var utldning och véra olika program, att Riksgéldskontoret gor sitt och
att staten i dvrigt har vidtagit alla de andra atgarderna.

Vi far se hur utvecklingen blir framéver och i viss utstrackning laga
efter lage pa ett sddant satt att vi kan &terstalla funktionsférmagan nar det
galler marknadens satt att fungera. D& far vi ocksa sd sméningom tillbaka
den penningpolitiska effektiviteten pa det satt som vi énskar.

Det som & bra, om man tittar pd kurvan pa bilden “Grus i
maskineriet” (bild 5), och som skiljer sig till en del frdn andra lander &r
att vi ser en tydlig foljsamhet hér, dven om réntemarginalen har blivit
storre och det betyder att penningpolitiken fortfarande fungerar. Men vi
har mer arbete att gora s att foljsamheten blir battre &n den som vi har nu.

Nér det sedan galler finanspolitiken och var analys finns det ocksé i den
penningpolitiska rapporten en syn pa finanspolitiken, och den bygger pa
att vi under det konjunkturférlopp som vi nu gar in i har de automatiska
stabilisatorerna och har en viss expansion av finanspolitiken, ungefar pa
det satt som det brukar vara i den svenska ekonomin nar konjunkturen for-
samras. Det ar det som ligger bakom var bedémning av det allménna
efterfragelaget i ekonomin, sd det finns med dar som en komponent och
en komponent som vi da har analyserat eller bedomt ungefar pa det satt
som vi brukar. Det innebar ocksd, som figuren visar, [diagram 17,
PPR08:3] att det offentliga finansiella sparandet, som &r 1 procent av
BNP, kommer att ga ned under nagra ar. Det ar den roll som vi ser fram-
for oss nar det galler finanspolitiken.

Det var ytterligare en frdga, om detta med féretagsobligationerna och
hur det ser ut dar. Det ar lite svart att bedéma vad det har innebar. En
tolkning &r just den som Thomas Ostros gjorde, att man tror att det blir
bekymmer i foretagssektorn. Ett sétt att ndrma sig detta ar att tala fran
utgangspunkten svarigheter att hantera Idngivning inom den finansiella sek-
torn 6ver huvud taget och ocksé da svérigheter for foretagen och bankerna
att hantera foretagens utgivning av foretagscertifikat och liknande.
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Vad som &r vad ar lite svart att avgora. Det har ar ett skal till att det ar
valdigt viktigt att alla lander vidtar de &tgarder som man nu har sagt att
man ar beredd att vidta nar det géller att se till att bankerna ar valkapitali-
serade. Ju mer bankerna klarar av sin kapitaltdckning, desto enklare &ar det
for dem att kopa foretagscertifikat eller foretagsobligationer och desto enk-
lare &r det for dem att delta i handeln med foretagsobligationer.

Det som vi har framfér oss som ar ett bekymmer, som kréver den har
typen av atgarder och kraver mycket noggrann observation, ar att pd
senare ar — jag tror att det galler globalt — har tiderna varit sa goda och
tillgangligheten pa upplaningsmojligheter, eller omsattningsbarheten nar
det galler vardepapper, varit s& hog att manga har vant sig vid att man
egentligen inte har behovt reflektera s mycket 6ver hur man ska hamta
hem pengarna.

Aven om man har 4gnat sig &t — om jag skapar ett exempel — investe-
ringsprojekt som har haft forhallandevis lang loptid, dar det tar manga ar
innan investeringen ar genomférd och man far in intdkter, har det samti-
digt skett genom upplaning pa mycket kortare I6ptid dar man har utgatt
frdn och tagit som sjélvklart att det ska ga att omsatta de har vérdepappe-
ren per automatik.

Om da det lage intraffar som vi har fatt nu, vilket ar djupt olyckligt,
dar alla drar sig hemat, bade hemat in i den egna banken och hemat fran
den globala kapitalmarknaden, hem till den inhemska marknaden, blir det
nagonting som liknar ett slags handelsrestriktion, i det har fallet en handels-
restriktion rérande pengar. Det ar mycket bekymmersamt, darfor att d& har
vi en anpassningsprocess framfor oss som det dr oerhort viktigt att vi till
exempel inom EU hanterar pa ett kraftfullt satt. Gor vi inte det far det sa
smaningom ocksa mycket stora makroekonomiska konsekvenser, och det
&r inte alls bra.

Det &r darfor det ar sd viktigt att Sverige och andra EU-lander arbetar
med de har olika typerna av program som vi har nu, sa att detta inte intraffar.

Lars Elinderson (m): Tack for en bra och bred inledning.

Efter att vi har agnat de senaste 10-12 veckorna at nastan enbart den
finansiella stabiliteten téankte jag fokusera pa tva penningpolitiska fragor.

Ni séger i en anmarkning infor osékerheten i framtiden att kronans
varde &r en faktor som i varje fall inte minskar osékerheten. Vilken beddém-
ning gor ni? Ar den har forsdmringen av kronans vérde nagonting som ar
bestdende, eller kommer kronan att aterhamta sig inom det narmaste aret
eller tva aren?

Den andra fragan galler eventuella malkonflikter i penningpolitiken. Vi
diskuterade det har ganska mycket ndr vi gjorde utvarderingen for ett par
ar sedan dar vi, och ni, tydliggjorde inflationsmalet och att andra mal ar
underordnade. Men i den inledande kommentaren till den hér rapporten
séger ni tvartemot vad ni brukar gora.
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Ni borjar med att peka pd att rantesankningarna syftar till att mildra
effekterna pa realekonomin av den finansiella krisen och samtidigt klara
inflationsmélet. Tidigare — jag har kollat det — har ni vant p& resone-
manget; ni har borjat med att papeka inflationsmalet. Ar det nagon forskijut-
ning? Finns det nagon eventuell malkonflikt i detta?

Riksbankschef Stefan Ingves: Né&r det galler kronan har vi sedan l&dnge en
flytande véaxelkurs. Vi vet att det for med sig perioder dar kronan ibland
svanger kraftigt. Det har att gora med att det verkar vara sa i en liten,
oppen ekonomi. Oaktat det och oaktat den spik som vi ser pa diagrammet
[diagram 13, PPR08:3] raknar vi med att ocks& kronkursen sd smaningom
atergar till ndgon form av normallage.

Det &r ocksd sd att p& den tiden, sag jamfort med 15 eller 20 &r sedan
nér vi hade en fast véxelkurs, drar jag mig till minnes att det var en
mycket mer intensiv debatt om kronan och genomslaget pa prisnivan
hemma. Nu har man dock nastan vant sig vid att vaxelkursen fluktuerar,
och de fluktuationerna leder inte p& samma sétt som for 15-20 &r sedan
till omedelbara effekter pa den inhemska prisnivan.

Man vet i dag att det har gér lite upp och ned, och man agerar pa ter-
minsmarknader och sd vidare och lever med det. Vi har ett, skulle jag tro,
betydligt mindre genomslag fran véaxelkursforandringar i dagslaget. Det
innebér att vi i dag har lattare att leva med forandringar i véxelkursen
utan att det slar alltfor mycket pd den inhemska inflationstakten.

Den andra frgan géllde malkonflikter. Nar vi i dagslaget ser framfor
oss en fallande inflationstakt och ocksa ett fallande resursutnyttjande finns
det inte ndgon sddan malkonflikt. Om man sinker rantan faller inflations-
takten andd, och om man sanker rintan minskar rantesankningarna fallet i
resursutnyttjande pd ett sddant satt att vi for narvarande inte har nagon
sddan malkonflikt utan det drar &t samma hall.

Per Asling (c): Tack, riksbankschef Ingves, for ett intressant och stimule-
rande anforande.

Reporantan har forandrats ganska ordentligt under den senaste femmana-
dersperioden. Det var en hojning i juni, en héjning i september och tvé
sénkningar i oktober. Riksbhankschefen och den penningpolitiska rapporten
indikerar en fortsatt sankning pa 0,5 procent ett halvar framat. Likasa sags
det i rapporten att den effekt som en l&gre reporénta medfor troligtvis kom-
mer att bli mindre an vanligt. Det bekraftas ocksd av riksbankschefens
anférande i termer av ett sémre genomslag.

I rapporten skriver Riksbanken att reporantan bedéms vara ca 3,25 pro-
cent i mitten av nastkommande ar. Konjunkturinstitutet prognostiserar en
lagre ranta och pratar om en reporanta pd 2 procent. Med béring pé att
repordntan syftar pa inflationen en tid framat — ordférande Attefall pratade
om 18 maénader, men sig att det ar i spannet 12—24 manader — vill jag
stilla frégan: Har Riksbanken siktet ratt installt? Ar man tillrickligt
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modig? Eller finns det risk att man inte &r tillrackligt snabb i besluten och
dérmed tappar i effekt ndr det galler inflationsbekd&mpningen? Det var min
forsta fraga.

Min andra fraga galler de informationer som har kommit sedan den pen-
ningpolitiska rapporten lades fram nér det galler den ekonomiska utveck-
lingen, bade i Sverige och internationellt: Kan den informationen vara
underlag for att det finns anledning att revidera de bedémningar som Riks-
banken gjorde i oktober?

Avslutningsvis staller jag min tredje frdga, trots vad riksbankschefen
sade i sitt foredrag och &ven vad som framgick av ett diagram: Hur stor
beddmer riksbankschefen att risken for inflation ar i Sverige? Vad talar for
och vad talar emot?

Riksbankschef Stefan Ingves: Konjunkturinstitutet méste std for sina bedém-
ningar, och vi star for vara. Var bedémning har jag alldeles nyss presente-
rat, och jag har inte skl att gora nagra andra bedomningar i dagslaget.

Nar det sedan galler mer information fungerar systemet pa det séttet att
vi aterkommer till det i december. Jag har inte heller dar skal att gora
nagra andra 6vervaganden i dagslaget. Det fungerar pd det viset att vi sam-
lar pd oss den information som kommer in, och sedan baserat pd en
helhetsbedémning aterkommer vi i vara penningpolitiska beslut.

Det hér ar den béasta bedémning vi har gjort fér narvarande, och det &r
det som vi ser framfor oss. Sedan finns det aven denna géng, som alltid,
risker i detta. Det finns risker bade pa uppatsidan och pa nedéatsidan.

Det som &r viktigt att komma ihdg ar att vi kommer fran ett lage med
den hogsta inflationstakt som vi har haft pd 15 ar. Men samtidigt ar var
beddmning att givet det som nu sker i varlden och i Sverige kommer infla-
tionstakten att falla och falla ganska snabbt. Den &r den bésta bedémning
vi gor i dagslaget, och det ar det allt det har bygger pa. Skulle det
omvanda intraffa, det vill sdga att det s3 smaningom visar sig att inflations-
takten inte faller, far vi naturligtvis ett bekymmer s& smaningom med
inflationsmélet. Men jag har ingen anledning att ga in och Gvervaga var-
ken at det ena eller det andra hallet nar det galler den utvecklingen. Det
som vi har visat har ar var basta bedémning, men med de osakerheter som
finns i detta.

Carl B Hamilton (fp): Jag skulle for det forsta vilja friga om en kommen-
tar till den amerikanske finansministerns &ndrade strategi i regeringen i
gar, att i sitt stodarbete inte langre fokusera pa déliga lan utan mer pa
daliga banker och Kkapitalisera upp de bankerna, vad det kan betyda for
Sverige och for Europa.

Den andra frdgan som jag hade skrivit ned har géllde risken for defla-
tion, och den har riksbankschefen redan svarat pd genom olika diagram
bland annat. Bakgrunden till frAgan ar att till exempel Financial Times &ter-
kommer till konstaterandet att den stora oron ar risken for deflation,
framfor allt i Storbritannien.
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Vad skulle en sddan situation innebdra for Europa, om Storbritannien
gér in i en s djup kris? Det diskuteras inte s& mycket, men jag tycker att
det vore vardefullt om riksbankschefen kunde gora en liten europeisk
utblick fran ett sddant varsta-scenario.

Den tredje frgan galler det som har varit uppe har, och det ar transmis-
sionsmekanismen, gruset i maskineriet. D& fungerar inte penningpolitiken
som vanligt, och frdgan ar i dag hur ineffektiv penningpolitiken ar. Det
har riksbankschefen varit inne pd. Man kan ocksa fran var synpunkt har i
finansutskottet séga att ju sémre den har mekanismen &r, ju mer grus det
ar i den, desto mer ansvar faller pa finanspolitiken.

Det &r en frdga av stort intresse for oss hur riksbankschefen ser pa det.
Kan vi fa lite mer precision, lite mer reflexioner om hur den har processen
tillbaka till ett mer normalt lage kan se ut i tiden? Ror det sig om veckor,
om manader, olika delar av kreditmarknaden, foretag, bostader och sa
vidare?

Man kan séga att Bank of England forefaller ha tagit en annan strategi.
De har gjort en jattesankning for att tvinga fram att den héar proppen i
maskineriet verkligen ska spolas bort, att man ska fa ned rantorna for hus-
héll och foretag. Det ar mojligt att man far hoja tillbaka sedan. Men ECB
och dven Sveriges riksbank har tagit en mer forsiktig strategi och kanske
dessutom lagt pa ett antal formaningar till bankerna att féra de har réante-
sénkningarna vidare. Jag tycker att det vore vardefullt om riksbankschefen
kunde végleda utskottet lite mer om hur detta grus i maskineriet kan
komma att avvecklas.

Riksbankschef Stefan Ingves: Den forsta fragan gallde de forandringar som
verkar vara pa vag nar det galler hur man ska hantera bekymren i den
amerikanska finansiella sektorn och i vad man det paverkar Sverige.

Ja, man ska egentligen vara delaktig i sjalva processen och sitta mitt i
den for att riktigt ha klart for sig vad som sker. Det hér ar langt ifrdn
centrum, sa det dr ganska allmanna reflexioner.

Om man har for avsikt, som de har gjort i USA, att stélla en summa
pengar till forfogande for att hantera finanssektorsproblemen kan man stél-
las infor valet: Ska jag anvdnda den summan pengar genom att kdpa
daliga tillgangar, det vill sdga ska jag agera pa hela tillgangssidan i bank-
sektorn? Eller ska jag skjuta in det hér kapitalet i form av riskbérande
aktiekapital? Om man valjer det senare far man fér samma summa pengar
en utvaxling pd de pengarna med Iat oss sdga en faktor pa 10 eller nagon-
ting sadant, jamfort med om man koper de daliga tillgdngarna rakt upp
och ned.

Det har just att géra med att det under svara omstandigheter i den finan-
siella sektorn framfor allt ar bristen p& riskkapital som &r den trdnga
sektorn. D& ar det inte orimligt att man fokuserar pa just det. For att fa
maximal utvéxling for de har medlen eller, som man skulle séga, the bang
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for the buck ar det ratt naturligt att man s sméaningom fran att tanka kring
att kopa tillgdngar i storsta allmanhet gar over till att skjuta till riskba-
rande aktiekapital.

Dessutom: Om man koper daliga tillgdngar ar det mycket svart att var-
dera dem. Och om man koper déliga tillgangar innebar ju inte det att man
per automatik far en marknad for daliga tillgdngar. Om man daremot skju-
ter in aktiekapital pa det satt som man nu gor och de déliga tillgdngarna
ligger kvar i bankerna bidrar det aktiekapitalet till att bankerna kan borja
kopa och sélja de har tillgdngarna sinsemellan eftersom man har mer kapi-
tal som kan absorbera de har riskerna. Det betyder, tror jag, att for svenskt
vidkommande kommer &ven vi att ha nytta av det har darfor att man da
snabbare kommer att aterstalla den amerikanska finanssektorns funktions-
formaga. Det ar alltsa ett mycket rimligt satt att ga till véga.

Nér det géller risken for deflation i England: Ja, det &r inte jag som ska
driva engelsk penningpolitik och engelsk finanspolitik, utan det ar upp till
dem. Men det &r klart att ju mer man far ett bortfall i efterfrigan i an det
ena, an det andra landet, desto mer paverkar det naturligtvis pa ett eller
annat satt alla darfor att det har sprider sig i varlden. D& far man en lag
tillvaxt, och da far man en debatt, en diskussion, om hur det ska hanteras.
Det kan man gora pa lite olika sétt.

Vi vet ju ungefar hur det har kan se ut pa det penningpolitiska omradet.
| fallet Japan har man under en Iang tid kdmpat med detta. Aven i en
sddan varld gar det att utéva penningpolitik. Lt vara att det inte riktigt
blir pd samma sitt som man gor till vardags si att saga. Men det ar inget
lage som 6ver huvud taget &r efterstrdvansvart. Man kan utdva penningpo-
litik ocksd i en sédan vérld, men vildigt manga “normala” mekanismer
fungerar inte riktigt d&, sd det &r battre att i ett tidigare skede se till att
funktionsférmégan i ekonomin aterstalls pa ett sddant satt att det har funge-
rar. D3 blir en komponent i det har att man utéver penningpolitiken som
sadan tar hand om de bekymmer som finns i den finansiella sektorn sa att
bankerna hélls kapitalstarka och kan sa att siaga aterga till sitt normala satt
att fungera. Annars sitter de bara dar och gor ingenting. D& far man kraf-
ter som forstarker varandra. Det &r inte alls bra.

Just av det skélet &r en av de mer effektiva metoderna att undvika detta
att se till att man med kraft tar hand om bekymmer i finanssektorn sa fort
det 6ver huvud taget ar mojligt. Det dr ganska delikat att hitta nagonting
lagom i detta. A ena sidan vill man & i gdng det hela s& fort som méjligt.
A andra sidan vill man att den privata sektorn ska ta sitt ansvar i de har
processerna. Det &r inte lampligt att staten gar in i de hir sammanhangen
hur som helst; det ar rétt besvarliga avvagningar som ska goras.

Monica Green (s): Ursikta, det galler en ordningsfréga. P4 den férra bil-
den kunde vi inte se hur det & med gult och gront, om USA:s, Englands
och Sveriges ranta. Det gar inte att skilja pd gult och grént, s& man kan
inte skilja Sverige fran Storbritannien.



OFFENTLIG UTFRAGNING AV RIKSBANKSCHEFEN DEN 13 NOVEMBER 2008  BiLAca 4

Riksbankschefen Stefan Ingves: Réntan i England &r 3 procent. I USA &r
den 1 procent, i Kanada 2,25 procent och i ECB 3,25 procent. | Nya Zee-
land &r rantan 6,25 procent — for att ta ndgra andra lander — och i
Australien ar rantan 5,25. | Schweiz ar réantan 1 %-2 procent — vad man
nu menar med det. | Danmark &r réntan 5 procent och i Island 18 procent.
Det finns alltsa ett helt spektrum har.

Det for mig till den sista frdgan har, den om transmissionsmekanismen
och hur lang tid det tar. Jag listar har en rad lander, alla med olika ranteni-
vaer. Alla de har landerna sliter med bekymmer i den finansiella sektorn,
pa helt olika rantenivéer. Ett sétt att tolka det &r att siga att en del av det
har ar penningpolitik men inte allt. Man maste niamligen ocksa aterstilla
den finansiella sektorns funktionssatt for att fa tillbaka transmissionsmeka-
nismen pa det satt som vi onskar, oberoende av rantenivan. Vidare &r de
har 6msesidigt beroende av varandra. Da stalls vi infor frdgan: Hur lang
tid tar da det har? Ja, det beror pa hur det ser ut i respektive land och pa
hur det ser ut i den finansiella sektorn. Det &r oerhort svart att gora de har
beddmningarna.

| andra sammanhang har jag sagt att det brukar ta tva till fem ar innan
man rett ut en storre bankkris. D3 pratar jag om lander dar man har en
mycket stor mangd déliga lan. Det ar inte det vi pratar om i Sverige, utan
i Sverige dr det fortfarande sa att bankerna har mycket sma kreditfrluster.
Anda har vi, som syns pa den bild jag hér visar, fatt grus i maskineriet
(bild 5).

Just nu haller vi pd med var utldning. Det &r svart att tolka. Men om vi
ska ta det som en positiv signal &r det sa att vi nar det galler var utlaning
till svenska banker har bjudit ut 460 miljarder kronor. Men bankerna har
bara tilldelats 203 miljarder. De kunde alltsd ha fatt 460 miljarder, men de
tog bara hélften. Det &r ett positivt tecken i s& matto att vi har sett till att
det inte finns ndgra begransningar nar det galler att tillfora likviditet i det
svenska systemet.

Vi star beredda att tillféra den mangd kronor som behovs for att halla i
gang det har; det &r ju det som &r var roll. Samtidigt ser det pa dollarsidan
helt annorlunda ut. Dar har i stort sett alla dollar gatt &t darfor att bris-
terna har varit mycket storre.

Var forhoppning dr naturligtvis att det har ska innebara att vi kanske
snabbare an en och annan kan stélla de har problemen till ratta. Men hér
kan vi inte exakt veta nar detta intraffar och hur fort detta kan tankas ga.

Jag sade tidigare att vi ar villiga att s att siga som sakerhet acceptera
halften av de sakerstillda bostadsobligationerna i landet. Det &r ocksa en
mycket kraftfull atgard. Samtidigt far vi acceptera att det innebar att hélla
systemet under armarna. Det innebar att vi s3 smaningom maste fa tillbaka
ett lage dar det inte enbart ar s att det ar vi som lanar ut pengar till ban-
kerna. Vi ersatter bankernas upplaning pa annat hall och vi tillsammans
med Riksgalden absorberar ett betydande 6verhdng av bostadsobligationer,
samtidigt som slutplacerarna mer eller mindre lyser med sin franvaro.
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Négonstans i det har ldget méste vi aterstalla finansomsattbarheten betraf-
fande de har vardepapperen och da pa ett sidant satt att detta, d&ven om
man startar pa en lag niva, sakta kommer i géng igen. Det far vi noga
hélla reda pd. Det ar mycket viktigt att vi gor det s& att vi ser vad som
sker har framover.

En komponent som kommer att spela roll hdr ar det garantiprogram
som har att géra med de 1 500 miljarder som staten ar beredd att stélla
upp med och garantera. Dar tycker jag for min del att det ar olyckligt att
det har blivit en sa, l1at mig saga, rorig diskussion inom EU nar det galler
vad det hér garantiprogrammet egentligen &r till for och vad det ar tankt
att det ska leverera. Mahanda har det i det har sammanhanget bidragit till
att det for narvarande ar osakert vad detta ar for ndgonting. Det tycker jag
ar olyckligt.

Lat mig ytterligare lite grann ldgga ut texten dar om vad jag har i
atanke. Antingen bygger man ett sddant har garantiprogram med valdigt
hoga avgifter, s att det &r endast nagon enstaka bank som utnyttjar de har
garantierna. Om man véljer den védgen tror jag for min del att man inte
aterskapar marknadens funktionsférmaga sarskilt snabbt. Om man & andra
sidan har forhallandevis laga garantier och en valdigt enkel struktur nar
det galler sjalva garantiavgifterna ar det har nagonting som sannolikt utnytt-
jas av viéldigt manga. DA aterstaller man enligt mitt formenande markna-
dens funktionssatt mycket snabbare &n annars.

I den allmanna diskussion som det blev inom EU i denna fraga &r mitt
intryck att man hamnar ndgonstans mittemellan. Det &r ett skal till att vi i
dagslaget dnnu inte riktigt kan beddéma vart det har kommer att ta végen.
Det tycker jag é&r olyckligt. Det innebdr samtidigt att vi mycket noga
maste halla ett mycket vakande 6ga pé& detta och se till att vi antingen via
de har garantierna eller ocksa pd négot annat sitt dstadkommer en béttre
funktionsforméga nar det galler mojligheten att omsétta vardepapper. Det
géller bade bostadsobligationer och vad som sker pa foretagssidan.

Ordforanden: Tack for det! Kaffet riskerar att kallna, s vi tar paus under
ungefar tio minuter for att sedan aterkomma med nya spannande fragor.

(Kaffepaus)

Ordféranden: Vi gar vidare med del 2 i var utfragning av riksbankschefen
Stefan Ingves! Vi gar vidare med var lista 6ver fragestallare. Forst ut ar
Ulla Andersson fran Vansterpartiet. Varsagod!

Ulla Andersson (v): Tack for det, herr ordférande! Jag vill ocksa rikta ett
tack till riksbankschefen.

Jag har last en del protokoll bakét i tiden, till och med februari, for att
se hur riksbanksdirektionen har féljt det som har hént. Man skulle kunna
sdga att det har ratt osdkerhet genom alla protokollen och att ni har fort
diskussioner ocksd om den finansiella oron. Ni har tagit upp de tecken
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som finns kring rantebanor, likviditetsbrist, vaxelkurser och sa vidare. Man
kan ocksd saga att ni i juni gjorde bedémningen att man maste andra ran-
tebanan, som ju da blev hogre.

Samtidigt kan man se i de har protokollen att ni vid flera tillfallen har
varit oense. En del av direktionen har férordat en lagre rantebana, och
man har inte stéllt sig bakom de réntehdjningar som gjorts.

ECB:s ekonom har varit hos oss i finansutskottet. Han menade att Riks-
banken hade ett for ensidigt forhallningssatt, att man liksom inte sag
krisen darfor att man var sa inriktad pa inflationen.

Kerstin Hessius menade att samarbetet inom Riksbanken behévde utveck-
las, att man liksom hade den finansiella stabilitetsavdelningen men att det
har sedan inte riktigt fungerade ihop med den penningpolitiska analysen.

Jag vet inte riktigt hur det ar. Men det jag vill fraga om &r féljande:
Vilka andra beddmningar kunde man ha gjort? Vilka indikatorer saknas?
Och vad &r det som har gjort att man gjorde de bedémningar som man
gjorde?

| Rikshankens protokoll fran i februari sade du, Stefan Ingves: Nu star
riksbankerna infor en situation som de egentligen inte vill ha. Det &r hog
inflation och en konjunkturnedgang. Osakerheten &r stor.

Samtidigt sade du: De marknadsbeddmare som finns visar att tillvaxten
aterigen kommer att stiga. Det &r ju en helt annan bedémning an vad vi
nu ser.

Vilka indikatorer saknas alltsd, och vad skulle man ha kunnat géra annor-
lunda for att i ett tidigare skede forutse det har? Det ar min ena fraga.

Jag har ocksd en helt annan frdga. Det galler d& den internationella
synen pa det hela. P4 lordag &r det ju ett valdigt viktigt mote dar interna-
tionella atgarder ska diskuteras. Det fors diskussioner om Bretton Woods-
system och om IFS:s betydelse. Jag vet att du, Stefan Ingves, tidigare har
uttalat att IMF:s roll har stor betydelse infér framtiden. Men samtidigt vet
vi nog alla att fortroendet for IMF inte &r sa stort darfor att man dels urgro-
per demokratiska processer i tredje varldens lander, dels kréver avregler-
ingar och att handelshinder ska rivas — detta innan de héar landerna har
hunnit bygga upp sin, kan man séga, egen industri- och foretagsinfrastruktur.

Dessutom gjorde IMF i somras ett uttalande om att Island var ett
lysande exempel. Jag méste siga att jag kanner en vildigt stor oro for att
IMF ska fa spela en storre roll. Men jag anser att IMF maste restaureras
och utvecklas.

IMF har sitt huvudkontor i USA och gor hela tiden uttalanden om alla
andra lander utom USA:s egen ekonomi. Aven det har viss betydelse for
vilket fortroende man har for IMF. Jag skulle vilja htra om en del kom-
mentarer som du, Stefan, hor om IMF:s framtid.

Riksbankschef Stefan Ingves: Tack for de fragorna! Jag ar den forste att
pépeka att vi fran tid till annan 4r oense. Men for det mesta ar vi faktiskt
ense; det finns statistik ocksd pa det. Det ar inte s& forvanande nar man
kommer till vandpunkter, och det spelar inte sa stor roll om man da sa att
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sdga ar nere pa botten eller om man &ar pa toppen, darfor att det da alltid
blir svarare att avgéra hur saker och ting ska goras. Det ar vid de tillfal-
lena som det blir mer diskussion. Det ar for att fa just den diskussionen
som sex personer sitter i direktionen. Det ar precis det vi far, och det har
vi fatt ocksa den har gangen.

Nér det géller samarbete och hur vi arbetar inom Riksbanken ar en evig
frdga den om hur man driver centralbanksverksamhet. Jag kan bara konsta-
tera att vi en gang om dret har en personalenkat. Dar frdgar vi vara
anstéllda vad de anser om Riksbanken som arbetsplats i en rad olika dimen-
sioner. Arets matning & mycket god. Men det betyder inte att det inte
finns mer att gbra och att det inte finns mer att ldra; det finns det alltid.
En av de fragor som vi och méanga andra centralbanker sliter med och kam-
par med ar den om hur man ska forena en makroekonomisk analys — vad
vi till vardags mest kallar for penningpolitik — med en analys av finansiell
stabilitet. Hur man ska fa det dar att hanga ihop &r inte helt enkelt, inte
minst i modellsammanhang.

Man far gora sd gott man kan, och det tycker jag att vi har forsokt att
gora.

Vi utsattes for mycket stark kritik for ndgra ar sedan nar vi sade att det
kan vara valmotiverat att hdja rantan om de finansiella marknaderna utveck-
las lite for snabbt, till exempel nér det galler bostadsmarknaden.

Jag tror att det var bra att vi forde, och var villiga att ta den diskussio-
nen da, trots att vi kritiserades av manga, inte minst inom den finansiella
sektorn. Det gor att jag tror att vi har ett battre 1age i dagsléget jamfort
med om vi inte hade gjort det, darfor att om var bostadsmarknad hade
skenat annu mer hade det potentiellt kunnat spa pa de bekymmer som vi
anda har.

Jag haller med om att det inte ar latt att hitta en lagom kombination nar
man ska koppla ihop de har bada. Det har att géra med att det visar sig
vara svart att forklara pengars roll nar man gér en makroekonomisk ana-
lys. Det &r ett bekymmer som alla centralbanker sliter med. Aven om de
teoretiska analysverktygen har saknats, har vi under en period bakat i
tiden sagt att de anda spelar en roll och agerat darefter. Det tror jag har
varit bra.

Sedan fick jag frdgan om man kan géra andra beddmningar i ett tidigt
skede. Ja, man kan alltid gora andra bedémningar, och man kan alltid géra
andra bedémningar med facit i hand. S& ar det i en osaker varld. Det som
har spelat roll och som jag har forsokt finga ar att vi har befunnit oss i ett
noll-ett-lage under det senaste aret. Det innebar att vi, som ménga andra,
har kant till den finansiella oron och att den potentiellt kunde paverka Sve-
rige och paverka Sverige i stor utstrackning. Men sa lange det inte sker ar
det valdigt svart och inte meningsfullt att agera. Det ar ungefar som att ta
hostmedicin innan man blivit forkyld; da hjalper det inte.
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Vi har gjort s& gott vi har kunnat for att se till att vi klarar vart infla-
tionsmal i ett mycket besvarligt lage dar en massa olika priser skenar
uppét. Samtidigt har vi varit beredda att agera om det skulle bli ett helt
annat lage, vilket det nu har blivit, pd det satt som behovs.

Den andra fragan gallde hur man ska hantera det kommande motet i
G-20. Jag kan forst konstatera att det naturligtvis ar trakigt att vi inte far
vara med, eftersom det ar helt andra lander som sitter vid bordet. Det talar
i sig for att vi bor verka for att valutafonden ar i fokus, darfor att det ar
den internationella organisation som finns i dag. Sedan kan man ha olika
synpunkter pa det. Men tankeexperimentet att vi pa global juridisk grund
skulle skapa ndgonting annat ar inte majligt, darfor att da talar vi om
sakert fem tio ars samtal for att komma fram till ndgonting annat.

Vi har den valutafond vi har. Det &r alltid starka synpunkter pa vad den
gor. Men man tenderar da att glomma att det ar frivilligt att vanda sig till
valutafonden. Man behdver inte. Men dessvérre ar det s att nar pengarna
ar slut har man normalt sett ingen annan att vénda sig till. N&r pengarna
ar slut far man foga sig i att tvingas underkasta sig vissa villkor si att
pengarna kommer tillbaka. DA tenderar man ibland att glomma att en del
av dessa pengar ar svenska pengar som vi lanar ut till valutafonden. Det
ar inte sa att valutafonden skapar ekonomiska resurser ur tomma luften.

Tyvarr ar det sa att nar en ekonomi har rdkat i djup makroekonomisk
obalans blir det mot slutet ratt mycket bokforing dver det hela, darfor att
de som lanar ut pengarna vill ha tillbaka sina pengar. Det kraver en rad
olika anpassningar i ekonomierna.

Det vore trevligt om det gick att upphdva tyngdlagen i de har samman-
hangen s& att man slapp géra de anpassningar som kravs. Men jag har
annu inte sett nagot fall i nagot land dar man har lyckats med det. Det
innebar att man p& négot sitt maste stilla om i de ekonomier som har
bekymmer, s& att man aterstaller bytesbalansen, skapar jamvikt i statsfinan-
serna och bedriver en penningpolitik som &r sédan att inflationstakten inte
skenar. Sedan finns det alltid oerhort starka asikter om hur man ska éstad-
komma detta. Men i slutdnden &r det detta som maste gélla, darfor att det
ar det som det internationella samfundet &r dverens om, och det kan man
gora pa lite olika satt.

Under en langre tid har det forts en diskussion om vad valutafonden ska
gora. Under en period har man fort diskussionen utifran att det inte langre
behdvs ndgon utlaning och att man darfor ska dgna sig at ndgonting annat.
Det ar till och med s& att man pa valutafonden har funderat kring hur man
ska klara fondens finansiering.

Det som nu har skett de senaste méanaderna ar precis det omvanda, det
vill sdga att lander star i ko for att fa 1na fran valutafonden. D& ser vi
aterigen behovet av just den har typen av organisation, for vart skulle
annars Ungern, Ukraina och ett stort antal andra lander véanda sig for att
klara sin finansiering nar de inte far ldna nagon annanstans?
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Nér det géller fallet Island har man under en lang period fort en ganska
lyckosam ekonomisk politik, men samtidigt har man haft en finansiell sek-
tor som har tillatits att explodera. Det har inte alls varit bra, och det &r
svarhanterligt. D3 visar det sig 4n en gang att det egentligen inte finns
nagon annan att vanda sig till &n Internationella valutafonden.

Det finns i dagsléget inga mekanismer landerna emellan for att hantera
detta pd nagot annat satt. Vi kan bilateralt 4gna oss at bade det ena och
det andra, vilket vi har gjort i till exempel fallet Island, men vi har inte
nagra svenska mekanismer for att granska ett annat land. Det vill till att
det finns en neutral tredje part i mitten som tar hand om problemet pa ett
eller annat satt, sa att det gar att l6sa det nér det blir valdigt manga som
sitter runt samma bord.

Jag tycker ocksa att det hade varit kladsamt om man fran amerikansk
sida tidigare hade accepterat att valutafonden granskar den finansiella sek-
torn. Nu har man gjort det, och det tycker jag &r bra. Det ar bra att
valutafonden kan fortsédtta med detta arbete, darfor att det arbete som valu-
tafonden gor géller ju alla lander.

Ulla Andersson (v): Jag tackar for svaret, men jag fick inte svar pd min
ena fraga. Ni for en hel del diskussioner om att ni saknar en del indikato-
rer enligt protokollen. Jag skulle vilja hora vilka indikatorer ni kommer att
arbeta vidare med. Det svarade du inte pa.

Det blev sedan en vildigt lang utliggning om IMF:s vara eller inte
vara. Det var inte det jag frdgade om. Jag menade att man behgver restau-
rera IMF. Och, visst, det kommer att ta lang tid. S& ar det. Men det finns
ett stort problem om man da ska anvanda sig av en organisation som for
ndgon manad sedan jublade Gver vad Island gjort, som jag tycker &r
mycket orovéckande, samtidigt som man har blundat for USA:s gigantiska
budgetunderskott och bytesbalansunderskott i alla dessa ar och inte fort
nagon diskussion om detta. Det var lite mer det som jag var ute efter.

Jag forstar att man inte restaurerar det mycket enkelt utan att det tar
valdigt Iang tid. Varldsbanken har ju brutit mot sina egna stadgar under
manga herrans ar, och inte ens det har man kommit at. Det finns alltsa
ganska mycket att gora.

Min fraga var: Hur kan man ha en organisation som inte ens sdg teck-
nen pa vad som faktiskt holl pa att handa i juli manad? | dag &r Island
totalt bankrutt och manniskors framtid dar sétts pa spel. Min fraga var lite
utifran det perspektivet.

Riksbankschef Stefan Ingves: Nar det galler den forsta frigan om vilka indi-
katorer som det ar rimligt att titta pd och hur man ska hantera detta ar det
nagonting som vi jobbar med oavbrutet. Jag har inte med mig nagon sar-
skild lista i bakfickan i dagsldget. Men jag har noterat att just detta hur
man kombinerar skeendet i den finansiella sektorn med den realekono-
miska utvecklingen ar ndgot som alla centralbanker sliter med. Det ndgot
som vi, precis som manga andra, far jobba vidare med, sa att vi bygger
ihop det har. Medvetenheten om detta &r mycket storre i dag &n for fem
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eller tio &r sedan, men det innebér inte att vi pa nagot satt ar firdiga med
den diskussionen, utan den far vi aterkomma till och i en osaker varld
gora sa gott vi kan.

Jag fick ocksd frdgan om valutafonden inte har sagt ndgonting nar det
galler utvecklingen i USA. Det beror lite pd hur man laser, dérfor att valu-
tafonden har i aratal pratat om det som kallas for de globala obalanserna.
En del av den globala obalansen har i aratal varit det amerikanska bytesha-
lansunderskottet. Den har diskuterats pa langden och bredden i mdnga
olika sammanhang och &r allmant bekant, sa jag tycker inte att valutafon-
den har tvekat dar. Sedan kan man alltid resonera kring sprakbruket, men
det &r ju ett visst sprakbruk som anvands i sédana har sammanhang.

Att det har funnits problem i den islandska finansiella sektorn ar ndgot
som jag for min del vill hdvda att valutafonden har varit val medveten om
under lang tid. Samtidigt har statsfinanserna i just fallet Island varit goda.
Island har inte pad den statsfinansiella sidan fort ndgon politik som har
varit vidlyftig pd nagot satt. | vissa avseenden har det varit en hyggligt
skott politik, i andra avseenden inte. | det senare fallet vet vi nu konsekven-
serna av det.

Svarigheten i det har fallet, som i manga andra fall, ar att det ar en sak
att saga att det rader obalanser av olika skal och en helt annan sak att
traffa ratt nar det hela faller isar. Det ar oandligt mycket svarare att klara
av det senare.

Mikaela Valtersson (mp): Stefan Ingves beréttade inledningsvis att en av
de &tgarder som har vidtagits 4r den tillfalliga kreditfaciliteten dar foretags-
certifikat kan anvandas som sikerhet. Vi har ocksa varit inne pa den
fragan lite tidigare. Men jag skulle vilja hora hur allvarligt riksbanksche-
fen ser pd foretagens forsamrade finansieringsmajligheter i dag. Kan det
finnas nagon anledning att vidta ytterligare atgarder utéver de nyss
namnda for att underlétta finansieringen for de ickefinansierade foretagen
och utéver de atgarder som regeringen har foreslagit med resurstillskott till
Almi och Svensk exportkredit?

Jag har en helt annan fraga. Jag skulle vilja héra om riksbankschefen
kan utveckla lite hur ni har bedémt utvecklingen i USA. Det kommer ju
en hel del olika besked darifran, och man har precis haft ett val. Barack
Obama har pratat om ytterligare finanspolitisk stimulans, men omfatt-
ningen och tidpunkten &r inte kand. Samtidigt konstaterar Stefan Ingves
sjélv enligt det senaste protokollet att det finns ett behov av ett 6kat spa-
rande i USA. Jag skulle vilja veta hur det har paverkat Riksbankens
beddmning av den ekonomiska utvecklingen och tillvéxten i USA och dér-
med eventuellt ocksa efterfrigan pa svensk export.

Riksbhankschef Stefan Ingves: Nar det galler foretagens finansiering syns sé
har langt ingenting av det som jag pratar om i ndgra siffror éver huvud
taget. Om man tittar pa de statistiska tidsserierna och bankernas utlaning
ser man att det i manga fall fortfarande ar tvasiffriga utlaningstal, om jag
inte missminner mig, sa det som har skett har skett i nartid.
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Vi har gjort detta med foretagscertifikaten. Men vi har i det har laget
valt att gora det pé ett sadant sétt att det fortfarande ar bankerna som sko-
ter utldningen och att vi sedan accepterar foretagscertifikat som sakerhet.
Skalet till det ar att var ambition fortsattningsvis ar att vi ska éterskapa
funktionsférmagan i det finansiella systemet pa ett sidant satt att inte all-
ting hamnar hos Riksbanken, darfor att det &r i grunden inte vart jobb att
ersitta hela det svenska banksystemet. Det finns naturligtvis ett tryck fran
alla mojliga hall pa att det ar det som vi borde gora. Men sarskilt i ett
lage dar svenska bankers intjaningsforméaga ar mycket god och kreditforlus-
terna i ett historiskt perspektiv ar valdigt laga ar det naturligt att ha som
utgangspunkt att det ska ske via de svenska bankerna. Men vi far se vart
det har tar vagen framover. Skulle det visa sig att det som vi har gjort sa
har langt inte fungerar eller fungerar mindre val far vi tanka om och fun-
dera i andra banor. Men det ar for tidigt att uttala sig om det, darfor att vi
har gjort en transaktion s har langt och den andra kommer nasta vecka.
Och bankerna sjélva har knappt hunnit gora fardigt sina datasystem for att
hantera detta.

Det har ar ndgot som vi far folja valdigt noga. Var foérhoppning ar att
det hér ska vara tillrckligt. Skulle det inte vara det &r vi beredda att gora
mer for att terstalla den svenska finanssektorns funktionsférmaga.

Den andra fragan var vad som sker i den amerikanska ekonomin. Vi
har raknat med i stort sett nolltillvaxt under 2009, det vill sé&ga att man
sliter med de bekymmer som man har, och s& smaningom kommer ekono-
min att komma i gang igen. Det 4r en av de faktorer som ocksa paverkar
den ekonomiska utvecklingen i Sverige och dérav en del i den tillvéxtprog-
nos som vi har gjort som betyder ungefar nolltillvixt under nasta ar. For
svenskt vidkommande och for manga andra ekonomiers vidkommande spe-
lar det stor roll vad som sker i den amerikanska ekonomin framgver. Men
det ankommer inte p& mig att géra bedémningar om vad nasta administra-
tion i USA ska gora, utan det maste de sta for den dagen de tar vid.

Sonia Karlsson (s): Jag har en frdga om Carnegie och en om garantipro-
grammet.

Jag undrar vad som skiljer i beddmningen nér Carnegie ena veckan &r
en stabil bank och samma bank ndgon vecka senare &r i statlig ago. | riks-
bankschefens skriftliga anférande, s. 5, star det att beslutet grundade sig
pa bedémningen att aktoren var solid. Beslutet fattades den 27-28 oktober.
Lite langre ned star det att Finansinspektionen i mandags, den 10 novem-
ber, drog in banktillstindet. D& ar en frdga: Hade Riksbanken nagon
kunskap om de missforhallanden som enligt Finansinspektionen har ratt i
Carnegie? Det & min ena fraga.

Den andra fragan galler det som riksbankschefen séger, att det ar olyck-
ligt att diskussionen i EU vad géller garantiprogrammet &r rorig. Proble-
met hdr hemma &r att det bara & Swedbank av de fyra stora systemviktiga
bankerna som har tecknat ett garantiavtal. D& undrar jag om rikshanksche-
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fen anser att det dr viktigt ur stabilitetssynpunkt att alla storbanker deltar i
programmet. Vad tror riksbankschefen att skélet kan vara till att det bara
ar en bank som har anslutit sig?

Rikshankschef Stefan Ingves: Nar det galler den forsta fragan rorande Car-
negie var Carnegie nar vi ldamnade vart lan en solvent bankverksamhet
med en kapitaltdckning som klarade kapitalkravet. For att man sedan var-
aktigt skulle reda ut detta kravde det att Carnegie skulle fa nya dgare. Da
var forstahandsvalet nya starka dgare i den privata sektorn. Samtidigt
pagick Finansinspektionens arbete att bedéma de olika Carnegiedrendena.
Nu visade det sig att det inte var mojligt att f& fram nya &dgare. Det fanns
ingen i den privata sektorn som var villig att ta ¢ver Carnegie pa ett
sadant satt att man ocksa hade lyft Gver kreditgivningen frdn Riksbanken
till ndgon annan i det svenska bankvasendet.

Samtidigt pagar denna diskussion inom Finansinspektionen. Det ankom-
mer inte pd Riksbanken att ha synpunkter pa besluten dir, darfor att det ar
Finansinspektionens styrelse som fattar besluten. N&r vi gick in i detta
gick det inte att veta vilket beslut Finansinspektionen i slutdnden skulle
fatta. Hade det varit s& att det hade dykt upp en stor, stark privat dgare
som hade tagit éver Carnegie helt och hallet, hade det funnits skal att for-
moda att man kunde dra ett streck Gver det gamla och helt och hallet
borja pa ny kula i den privata sektorn. Det tror jag hade varit forstahands-
alternativet for alla inblandade. Nu gick det inte att genomfora det pa det
sattet, darfor att Finansinspektionens styrelse kom fram till slutsatsen att
missforhallandena var sddana att man maste dra in tillstdndet. Det fanns
inte tillréckligt starka privata dgare som var villiga att ta éver Carnegie.

Da stalldes staten — ytterst Riksbanken, Finansinspektionen, Riksgalds-
kontoret och Regeringskansliet — infor ett val att lata verksamheten bedri-
vas vidare som om ingenting hade hant. Det hade inneburit en ohallbar
situation, darfor att dd skulle Carnegie s smaningom enligt mitt forme-
nande krympa ihop som ett russin. Det skulle innebéra att det som en
gang var solvent skulle 16pa risken att s& smaningom ga med forlust sa att
verksamheten inte skulle kunna drivas vidare dver huvud taget. Det hade
inte varit nagon bra lésning.

Alternativet var att saga upp lanet fran Riksbanken eller att dra in till-
standet, som Finansinspektionen gjorde, och da skulle hela organisationen
likvideras. Det & namligen det som intraffar nar man drar in ett banktill-
stand.

Alla inblandade hade da att bedéma om detta var en lamplig l6sning
nér det géllde stabiliteten i det svenska finansiella systemet eller om det
var battre att géra ndgonting annat. Slutsatsen var att for att varna den
finansiella stabiliteten var det till fordel for alla att Riksgéaldskontoret tog
over och avvecklade Carnegie under ordnade former och antingen sélde
bolaget i dess helhet eller, om detta skulle visa sig inte fungera, delar av
det till dem som lade bud. Det skulle borga for en ordnad process for att
hantera detta. Beddmningen var att det var det som var efterstravansvart.
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Nar det sedan galler frigan om detta med missforhallanden har ju miss-
forhallandena funnits under en tid, och de har varit under utredning.
Samtidigt kommer vi inte ifrdn att det &r Finansinspektionens styrelse som
ska fatta de har besluten, och Finansinspektionen valde att fatta beslutet
mandagen den 10 november. Det kan man &ver huvud taget inte ta ut i
forvag, darfor att det ar deras jobb att gora detta. D& vet man inte riktigt
hur det blir.

| det har fallet innebar det att det fanns ett antal olika utgangar nar det
gallde att hantera frdgan Carnegie. Sedan har vi och de andra pa den offent-
liga sidan haft att hantera detta som ett flde steg for steg, darfor att sa
fort Riksbanken gick in med likviditetsstodet befann vi oss i en process
dar det gallde att steg for steg arbeta vidare, men da arbeta med ett antal
olika mojliga lésningar. Forstahandsvalet var I6sningen en fungerande pri-
vatsektor. Dessvarre visade det sig att nagon sadan I6sning aldrig dok upp.
Déa kom det val till pass att vi numera har ett regelverk som beskriver hur
man ska hantera detta. Det tedde sig da valdigt naturligt att det foll pa
Riksgaldskontoret att ta hand om det har pa det satt som skedde. Men det
kraver ett nara samarbete mellan de myndigheter i staten som &r satta att
hantera det hér eftersom vi har lite olika roller.

Den andra fragan gallde garantiprogrammet. Ja, jag tycker att det &r
olyckligt att det har blivit s manga turer kring garantiprogrammet. Jag
tycker att det &r olyckligt att det har blivit en sadan valdig diskussion pa
europeisk niva om hur prissattningen ska se ut. Jag tycker att det &r olyck-
ligt att vi fortfarande i vissa avseenden inte vet fullt ut hur denna prissatt-
ning ska ga till. Det innebar att ménga ingdngsvérden i detta har blivit fel
frén borjan, nér syftet egentligen var gott.

Vad vi nu har att leva med ar att detta 4r ett faktum. Sedan far vi fun-
dera pd vart det tar vdagen och hur vi ska hantera det utifrdn svenska
forhallanden. Det ankommer inte pd mig att ytterst géra de bedémning-
arna, for systemet som sadant ar en fréga for regeringen och riksdagen
och fér Riksgalden nédr det géller hur man faststaller avgifterna. For egen
del tycker jag att det vore en fordel om man hade Iaga och enkla avgifter
for att hantera detta. Men jag &r val medveten om att det gar pa tvars med
den europeiska kompromissen. Den delen vet jag inte riktigt hur man ska
hantera, darfor att den ligger utanfér det som jag som centralbanksperson
har att syssla med.

Sonia Karlsson (s): Vilka faktorer var det da som gick fel fran borjan? Ar
de svenska avgifterna for hoga?

Riksbankschef Stefan Ingves: Garantiprogrammen véxte fram pa lite olika
satt p& olika hall. Vad jag drar mig till minnes — jag kan ha fel p& en del
punkter, for jag har inte foljt detta i detalj — &r att Irland introducerade ett
garantiprogram som for oss andra kom farande fran ingenstans. Savitt jag
kan bedoma var i alla fall ingen i Sverige tillfragad.
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Efter ett tag fick detta omedelbara effekter i England. Eftersom de &r
grannar fick det en smittoeffekt i England. England valde da att infora ett
garantiprogram. | det engelska fallet valde man végen ganska hdga garan-
tiavgifter sa att f& banker skulle nyttja sig av garantiprogrammet.

Samtidigt infors under resans gang, av en rad olika skal och sakert pa
goda grunder, ett garantiprogram ocksa i vart grannland Danmark. Det har
att géra med att man har en fastighetskris i Danmark och att man har vél-
digt madnga sma banker. Danmark har en helt annan struktur pa den
finansiella sektorn &n vad vi har i Sverige. Detta leder till en rad bekym-
mer. Det leder i sin tur till en omedelbar diskussion mellan banker i
Sverige och Danmark: Var ska jag satta in mina pengar? Vilka banker &r
garanterade pd an det ena an det andra sattet? Detta far vi in i vart
system, och debatten satter i gang med detsamma. Detta sprider sig sedan
som en l6peld till resten av Europa. Det ar da valdigt bra att alla lander i
Europa tar sig an det samtidigt. Men eftersom utgangspunkterna varit lite
olika nar man har gatt in i det har har det varit ratt svart att forstd argu-
menten fran borjan. For det forsta: Varfor har man sadana har garantipro-
gram over huvud taget? For det andra: Vad forvantas de astadkomma?
Asikterna har ju gétt lite isar i bada frgorna, och det har lett till den situa-
tion som vi har nu.

Det ar lite svart att uttala sig om hur det kommer att bli i Sverige, efter-
som det sa har langt bara ar Swedbank som har utnyttjat sig av garantipro-
grammet. P4 Riksgéldskontorets webbplats, déar avgiftsstrukturen beskrivs,
star det att man pé europeisk niva fortfarande inte har lyckats klura ut hur
man ska tillampa avgifterna nar det géller mindre banker. Det innebér att
mindre banker i Sverige, precis som Riksgaldskontoret far jag férmoda, i
dagsléaget sitter och river sig i huvudet och undrar hur det ska bli med
garantiprogrammet. Det finns liksom inte riktigt ndgon majlighet i dagsla-
get att sétta det i sjon, och det &r olyckligt.

Nar det géller den har fragan far vi for narvarande ta en dag i taget. Vi
far se om det gar att fd detta att fungera. Var forhoppning &r att det ska
fungera. Men visar det sig att det inte gor det darfor att det blir s& krdng-
ligt och trassligt alltihop, far vi fundera en gang till och kanske géra ett
omtag pa nagot satt. VVad det sedan kan tinkas innebéra i ett EU-samman-
hang vet inte jag.

Ann-Charlotte Hammar Johnsson (m): Riksbankschefen ndmnde tidigare
att det ar viktigt att alla lander vidtar atgarder. Det finns da ocksa en risk
for att man drar sig hem mot sitt eget.

Som tidigare har ndmnts blir det i helgen ett méte i Washington dar
man ska diskutera framtiden och hur man ska hantera och forebygga kriser
inom den finansiella sektorn. Jag undrar hur riksbankschefen ser pa att
man nu kan ta till for harda regler, for det finns en risk for det i det sam-
manhanget. Jag skulle vilja héra nagra ord om det.
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Riksbankschef Stefan Ingves: Det &r alltid s& att nar det hander nagonting
géller det att vidta ett antal olika atgarder. Har far vi en lang diskussion
om vad som nu behdver géras. Min forhoppning ar att man kan hélla isar
den akuta krishanteringen och vad vi behover for regler pa lite langre sikt.

Nar det géller det mer langsiktiga, att fa detta att fungera battre, ar ett
omrade ratinginstituten. Vi vet att EU for narvarande jobbar med det. Dar
galler det att hitta ndgot som ar lagom pa den kanten. Vi kommer att fa
en diskussion om bankernas kapitalbas, hur man ska rdkna kapitalbasen
och vad detta kan tankas innebéra. Vad det resulterar i ar svart att siga
darfor att marknadslosningen redan verkar vara sadan att man sa att siga
utgar fran att banker behdver hélla mer kapital i framtiden an tidigare, och
det oberoende av vilka regleringar som man rakar infora. Men det ar lite
tidigt att uttala sig om vad som blir slutresultatet av allt detta.

Sedan &r det val ocksd rimligt att man tar sig ytterligare nagra funderare
pa hur man ska anvanda denna férpackningsteknologi, som jag kan kalla
den, nar man buntar ihop lan och saljer dem vidare i olika former. Jag tror
att vi kommer att se ett storre intresse framéver av sa kallade clearinghus
déar man ser till att det finns en central motpart i dessa transaktioner i stél-
let for att man handlar alltihop Gver disk eftersom det da ar valdigt svart
att trassla sig ur detta.

Men detta ar en diskussion som kommer att pagd under méanga ar. Det
ar darfor for tidigt att uttala sig om detta. Mycket av detta &r teknik. Jag
tror darfor inte att man ska forvanta sig oerhort detaljerade utsagor om
framtiden pa matet i helgen.

Holger Gustafsson (kd): Jag ska néja mig med en frdga som handlar om
penningpolitikens effekt pd valutornas varde. Enligt skolboken far man
lara sig att ju mer pengar som finns p& marknaden, desto mer sjunker valu-
tornas vérde.

Just nu har vi en situation dar bristande sékerheter i vérlden forsvinner
och blir luft eller nagonting som vi inte riktigt vet vad det ar.

Samtidigt har néstan alla lander i vastvarlden gett ut bankgarantier som
kan losas upp i nya pengar som flédar in i systemet.

Mina fragor ar: Hur ser den har totalkalkylen ut? Hur kommer det att
paverka valutornas varde i det langa loppet? Férsoker man hantera den har
situationen, och vad kan man gora at den?

Riksbankschef Stefan Ingves: Bra fraga. Vad som sker i dagslaget ar att
givet den osidkerhet som rader har man globalt valt att halla mer pengar.
Det har man valt att géra utan att man for den delen kdper varor och tjans-
ter for pengarna. Man haller helt enkelt mer pengar i planboken som
sakerhet darfor att varlden plétsligt kianns osakrare dn tidigare. D3 sager
man: | gar behovde jag 300 kronor i min planbok. | dag behéver jag 500
kronor, inte for att jag tdnker anvanda de 200 kronorna extra just nu, men
de kan vara bra att ha eftersom jag inte riktigt vet vad som sker.
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S& lange den situationen rader ar det oerhort svart att uttala sig om i
vad man det paverkar eller inte paverkar vaxelkurser dver huvud taget dar-
for att alla haller samtidigt mer pengar. D& ar det svart att gora nagon
beddmning alls av vad det innebar for véxelkurserna.

Nar detta normaliseras ar det angeldget att alla centralbanker s& sma-
ningom drar in dessa pengar igen. Det kommer man att gora eftersom det
da inte langre finns skal, enligt mitt exempel, att halla dessa 200 kronor
extra i planboken darfor att man &r nojd med att &terga till 300 kronor.

Historien visar dock att lander har lite olika forméaga att dra in dessa
pengar under resans gang. Det vet vi inte s3 mycket om an. | de fall och i
de lander dar det inte gors leder det s& smaningom kanske till lite mer
inflation &n annars. Men det bestdms av den ekonomiska politiken i stort
och inte bara av detta. Dar kanske vaxelkursen ror sig lite mer an i andra
lander. Men det ar alldeles for tidigt att uttala sig om detta. Det centrala
just nu ar att alla valjer att halla mer pengar, men som en sikerhet. Da
blir inte detta extra dverhang ndr det galler pengar inflationsdrivande.

Agneta Gille (s): De flesta fragor har val fatt sina svar har, men jag skulle
anda vilja stilla en fraga till riksbankschefen om samarbetet mellan de
berdrda myndigheterna som har hanterat denna finanskris. Ar det s& att
respektive myndighets roll och ansvarsomrade har varit val definierade,
eller finns det anledning for oss i riksdagen att se over nigon form av
ansvarsfordelning eller liknande?

For oss ar det viktigt att samarbetet fungerar i en sddan situation. Jag
skulle darfor vilja ha ett svar nar det géller just myndigheternas roll och
ansvar.

Riksbankschef Stefan Ingves: Jag tycker att detta har fungerat val i och
med att vi fick den nya lagstiftningen som definierar denna rollférdelning.
Utan denna lagstiftning hade det varit valdigt mycket svérare, darfor att
utan lagstiftning har vi egentligen inga stérre mojligheter éver huvud taget
att vidta nagra &tgarder annat &n med hjalp av civilrdtten. Nar det offent-
liga ska vidta atgarder leder det alltid till en 1ang rad olika bekymmer, och
det leder ocksa till diskussioner om vem som ska gora vad.

Det som &r bra nu &r att vi har ett flode dar Riksbanken tillhandahaller
likviditet. Riksgaldskontoret skéter de andra frdgorna darfor att det ar natur-
ligt att de ligger dar. Det ar naturligt att de speciella atgarder som man nu
har vidtagit ligger hos Riksgéaldskontoret ocksd av det skalet att insattarfor-
sakringen hanteras dar. Det &r bra att det ar pa det sattet.

Vi har fortfarande en del hemléxor att géra nar det galler insattarforsak-
ringen i dess tekniska detaljer. Dar har det sedan lang tid pagétt ett arbete.
Det behdver avslutas.

Vi behéver ocksd fundera vidare pa hur man ska hantera mycket sma
banker under normala forhallanden. Vi har fallet med Custodia nagra ar
tillbaka i tiden dar det fanns en hel del i dvrigt att 6nska nar det géller
hur man ska I6sa upp en sadan svar situation.
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Samarbetet har fungerat val. Det &r ytterst bra och tacksamt att vi har
fatt den nya lagstiftningen som definierar vem som goér vad under sar-
skilda omstandigheter. Men vi har fortfarande lite hemlaxor att géra nar
det galler att hantera mer sa att saga vardagsarenden, och det behdver
ocksa goras.

Per Asling (c): Riksbankschefen kommenterade det europeiska garantipro-
grammet och vissa problem som har uppstatt. Detta ar fragor som ligger
utanfor Riksbankens mandat. Det &r ett fall for riksdag och regering.

Min fraga till riksbankschefen & om han har nagot medskick till finans-
utskottet med baring pé detta och i s& fall vilka initiativ som bor tas.

Riksbankschef Stefan Ingves: Vi far nu observera detta valdigt noga och
hoppas att man klarar ut dessa prissattningsfragor pé ett sidant satt att det
alls ar mojligt att forsoka anvanda sig av dessa garantier. Om det fram-
over skulle visa sig att hela detta system star still och bekymren i den
svenska finansiella sektorn dnda kvarstar far man ateruppta den europeiska
diskussionen nér det galler vad som egentligen ar avsikten med detta och
vad man vill uppna med detta, om det skulle intraffa vid vags ande nar
det géller just den hér konstruktionen. Vi &r inte dér &n. Den ndrmaste
tiden kan vi darfor inte gora mer an att hoppas pa att man sa fort som
mojligt far de tekniska detaljerna sjosatta. Sedan far vi observera om detta
kommer till nytta eller inte. Skulle det senare gélla, det vill siga om detta
visar sig inte vara sarskilt anvandbart, da far vi anyo ta fragan till de euro-
peiska diskussionsforum som finns och vicka fragan dar om vad som
kravs i stallet sa att vi far nagot som fungerar.

Ordforanden: Vi har inte s& mycket tid kvar, men tre fragestéllare aterstar.
Jag later er tre stalla era fragor, sa far riksbankschefen darefter avslutnings-
vis svara pa era fragor.

Jorgen Hellman (s): Jag har en frdga om finansmarknadens funktionssétt.
Rikshankschefen har tidigare beskrivit for oss att banker har slutat att 1ana
av varandra och i stallet gar till riksbankerna i Europa och i varlden. Har
denna trend borjat forandras sé att man inte gar lika mycket till riksban-
kerna utan borjar handla med varandra? Och hur paverkar detta transak-
tionskostnaderna over tiden?

Monica Green (s): Inledningsvis sade riksbankschefen att vi kan gora en
del &t detta grus i maskineriet. Jag tycker att det ar ett ganska svagt
uttryck. Jag tycker att detta & mer en hjartinfarkt &n grus i maskineriet.
Vi kan gora en del, men finanspolitiken maste géra mycket mer.

Jag skulle vilja att riksbankschefen utvecklar detta lite mer. Men jag
skulle ocksa vilja veta vilka slutsatser som ni drog vid tidigare finanskriser
nér det galler utformningen av penningpolitiken.

Ulla Andersson (v): Jag ska ta upp ndgot som kanske ligger lite utanfor
Riksbankens arbete. Men jag ténkte dnda ta tillféllet i akt.
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Dan Andersson ar LO-ekonom, och han brukar séga att det varsta som
nu kan hénda &r att fruktan griper tag i hela samhallet, att konsumtionen
stryps och att rekommendationer gar ut till lander om att dra in pa de
offentliga utgifterna. Han uppmanade rika lander att ga fore och oka sin
konsumtion, ¢ka antalet bestéllningar och sa vidare, for att uppratthalla eko-
nomierna &ven internationellt.

Jag undrar om Stefan Ingves har nagon kommentar till detta eller nagon
annan rekommendation som han vill komplettera med.

Riksbankschef Stefan Ingves: Den forsta fragan var: Har det blivit battre?
Man kan forsoka éskadliggora det pd méanga olika sitt. Diagrammet hér
visar skillnaden mellan interbankrantor och statspapper. Dar kan man se
att det har blivit battre i s& matto att de absoluta topparna sd har langt
verkar vara passerade nar det galler ett antal olika lander. Har ser vi ocksa
att Sverige under hela denna period har legat béttre till &n andra l&nder.

Man kan titta pd detta lite mer i detalj och titta p& den oerhort korta
ranta som kallas tomorrow next, det vill sdga vad man ldnar i morgon och
Over ndsta natt. Den rantan har fluktuerat ganska mycket i Sverige och
periodvis varit en bra bit frdn repordntan. | dagslaget ligger de véldigt
nara varandra. Det ar ett tecken pé att det i varje fall ar lite battre &n vad
det har varit tidigare. Det &r en positiv signal.

En frdga handlade om grus i maskineriet och om vem som gor vad. Det
ena ar att aterstalla finansmarknadens funktionssatt. Det behover vi gora.
Om det inte sker pdverkas konjunkturen ytterligare.

Det andra som jag hade i &tanke nar jag talade om penningpolitiken har
och vad som gors ar att penningpolitiken inte racker till allt. Vad vi kan
klara av ar att i viss utstrackning paverka den allménna efterfragan i eko-
nomin, och vi kan se till att vi samtidigt klarar vart inflationsmal. Det &r
det som vi gor i och med att vi under den senaste tiden har sankt réntan.

Sedan finns det allehanda andra processer som ocksa ska till i en eko-
nomi nar man maste skota olika typer av omstallningar i enskilda foretag,
pa arbetsmarknaden och sa vidare. Det klarar inte vi att ticka in med
enbart rantehanteringen.

Den sista fragan handlade om nar fruktan griper tag. Det ar just det
som ar skalet till att det fran var sida har funnits anledning att ta hand om
Kaupthing och Carnegie. Hade vi inte gjort det hade det sannolikt varit
annu mer bekymmer. Var del av det hela ar att hantera den finansiella
sektorn sa gott vi kan sa att inte fruktan uppstar dar eller griper tag for lange.

Den andra delen i detta — vi & pa vég in i en sadan diskussion, men
det &r lite for tidigt att uttala sig om vart den kommer att ta végen — har
att gora med hur man ska uppratthalla efterfragan globalt sett nar vi nu
gdr in i en vérld och i ett lage dar ett stort antal centralbanker kidmpar
med fragestallningar som &r mycket lika véra, och det ar varre i ett antal
andra lander. Men samtidigt maste man stalla sig frdgan: Vad hander, hur
fungerar finanspolitiken, och vilken roll spelar finanspolitiken nar det gal-
ler att pdverka efterfragan i dessa sammanhang?
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Det &r lite for tidigt att uttala sig om vart den globala konversationen
kommer att leda nér det géller detta. Men det &r helt klart, om man deltar
i olika internationella méten, att den diskussionen &r paborjad och sakert
kommer att foras allt livligare hér framover i takt med att konjunkturen
forsdmras.

Ordforanden: DA tackar vi riksbankschef Stefan Ingves och hans medarbe-
tare for att de har medverkat héar. Vi tackar ocksa finansutskottets ledama-
ter och finansutskottets kansli for arrangemanget.

Jag forklarar harmed denna offentliga utfragning avslutad.
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Bilder fran utfragningen 13 november 2008

Bild 1

Penningpolitik och
finansiell stabilitet

Att motverka den globala
finanskrisens effekter

Riksdagens finansutskott,
RIKSBANK 13 november, 2008

Riksbankschef Stefan Ingves

Bild 2

Riksbankens uppgifter =

Uppritthalla Frimja ett
ett fast sdkert och effektivt
penningvirde betalningsvisende

Kréver just nu lépande dtgirder for att motverka effekterna av
den internationella finanskrisen

Vi har beredskap alt agera snabbt och kraftfullt om det behévs
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Bild 3

Penningpolitik och finansiell stabilitet
Uppgifter som hinger ndra ihop...

"Fysisk" och "finansiell” infrastruktur

Att hantera risk, och att spara och lana
 investeringar som kan skapa sysselsdttning och tillvdxt

Penningpolitiken verkar via det finansiella systemet

Penningpolitiken dven viktig for finansiell stabilitet

Att det finansiella systemet dr stabilt 4r mycket viktigt
for den ekonomiska utvecklingen

Bild 4

Det finansiella systemet

Bankkoncernerna

Langivare och lantagare

Makroekonomisk utveckling
och finansiella marknader
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Bild 5
Grus i maskineriet
Interbankrinta och reporinta
Procent
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Killor: Reuters EcoWin och Riksbanken
Bild &

Bostadsrantorna har stigit mer dn repordntan

RIKSBANK

Procent
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Avser tre manaders boranta frin SBAB, tre manaders interbankrinta R . j
samt minadsgenomsnitt for tre manaders baranta for bolaneinstitutens nya utianing. Kallor: Reuters EcoWin, SBAB, SCB och Rikshanken
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Bild 7

Att "framja ett sdkert och effektivt

betalningsvdsende”
Forebyggande arbete och beredskap att agera

m Ldpande analysera hot och risker mot den
finansiella stabiliteten

m Beredskap och krisévningar

m Olika verktyg nar stdrningar uppstar, som;
= Information och dialog med marknaden
n Tillféra likviditet under sérskilda villkor

m Kontakt och samarbete med andra myndigheter, i
Sverige och utomlands

Bild 8

Riksbankens dtgarder for att det finansiella
systemet ska fungera mer normalt

SVERIGES
RIKSBANK

Lan mot rinta och sikerheti kronor och dollar

Sérskild lanefacilitet i kronor med nya
foretagscertifikat som sékerhet

Forandrade sdkerhetskrav

Likviditetsstod till;

= Kaupthing Bank Sverige AB
= Carnegie Investment Bank AB

Not: Carnegie dgs nu av Riksgalden och Riksbankens likviditetsstod ar aterbetalt
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Bild 9

Atgirder vidtagna av staten

m Riksbanken 390 mdr SEK

m Riksgdldskontoret 116 mdr SEK

= Har tagit éver Carnegie Investment Bank AB
= Garantiprogram (max totalt 1500 mdr SEK)

m Regeringen
m Finansinspektionen

Bild 10

Penningpolitiken och den
internationella finanskrisen

m En liten, exportberoende ekonomi
= Paverkas av var omvirld

m Motverka krisens effekter!
s Kan annars sla hart mot inflation och tillvaxt

m Penningpolitiken kan mildra effekterna
= Andra atgérder krdvs for att l6sa problemen helt
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Bild 11

Finansoron och inflationsmalet

] Laget fordndras snabbt i mitten av september
] Repordntan har sankts till 3,75 procent
] Ytterligare sankningar ndrmaste halvaret

For att:

...mildra effekterna pa konjunkturen av den
finansiella krisen och...

...klara inflationsmalet pa tvéd procent

12 Bakom rantebeslutet
Finansoron viktig

Genomslag av rdntesdnkningarna (initialt)
Kreditatstramning

Fallande fdrmégenhetsvarden

Foérdjupad konjunkturnedgang
Osakerhet och fallande véxelkurs
Fallande révarupriser

Lagre inflationstryck
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Bild 13
= ] o
Pessimism hos hushallen...
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Anm. Hushdllens férvintningar om 12 médnader Killa: Konjunkturinstitutet

Bild 14

... och i ndringslivet

Sasongsrensat index och nettotal, tillverkningsindustrin

PPRO8:3
8 r 115

-10

-15

—Inkdpschefsindex (vinster skala)
—Konfldensindlkator {hager skala)

25 1 1 2 1 L 2 .

-20

-25
01 02 03 04 05 06 07 08 09

Anm. Index ver 50 betyder tillvixt, under 50 innebdr nedgang. Killor: Konjunkturinstitutet och Swedbank
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Bild 15

Sdmre utsikter fér vdrldskonjunkturen
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och Riksbanken

Bild 16
Lagre oljepris
Brentolja, USD per fat v
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Anm. Terminspriserna dr beriknade som ett 15-dagars genomsnitt Killa: Intercontinental Exchange och Rikshanken
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Bild 17
Fallande ravarupriser
USD, index (2000 = 100)
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Kélla: The Economist
Bild 18
Konkurrensviagd vixelkurs (TCW), index, 921118 = 100 Rl
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos (kvartalsdata). Kélla: Riksbanken
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Bild 19

Lagre tillvaxt i varlden och i Sverige

Atlig procentuell forindring, kalenderkorrigerade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos

Killor: IMF, SCB och Riksbanken

Bild 20
Ldgre sysselsdttning
Tusental, sisongsrensade data, 3-mdn. glidande medelvirde
PPROB:3
0 —Nyanmilda lediga platser 127
—Kvarstdende lediga platser

80 | varsel (hoger skala) 4 24
EA S 4 21
0 L {18
50 415
40 112
30 | 49
20 46
1} 43
0 \ A A A A A A A A A 0

02 04 06 08

Anm. Varsel inkluderar utfall till och med oktober

Killa: Arbetsformedlingen
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Bild 21
Lagre inflation
KPI, arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos

Killor: SCB och Riksbanken

Bild 22
Lagre reporanta
Procent, kvartalsmedelvirden SVERICES
RIKSBANK
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos

Kélla: Riksbanken
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Bild 23

Osakerhet i prognoserna

m Globala konjunkturen och finansiella krisen
forvarras

m Hogre inflationstryck

m Svagare krona

m Samre genomslag initialt

Bild 24
Repordntan en prognos - inte ett 16fte

Procent, kvartalsmedelvarden
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Kalla: Riksbanken
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Bild 25

En avslutande reflektion
m | borjan av 1990-talet

= Bankstédsndmnd och en kris skapad framst pa
hemmaplan

= Erfarenheterna ger battre motstandskraft idag
m Brister i det globala finansiella systemet
= Atgirder pd kort och ldng sikt
m Laga det som &r trasigt sa att det fungerar
béttre i framtiden!

Tryck: Elanders, Vallingby 2009 1



