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Sammanfattning

Utskottet utfor i betdnkandet sin arliga utvdrdering i efterhand av Riksban-
kens penningpolitik. Utvérderingen omfattar perioden 1997-1999.

Utskottet tillstyrker att riksbanksfullméktige och direktionen beviljas an-
svarsfrihet for sin forvaltning av Riksbanken under 1999.

Utskottet stdller sig dven bakom fullmédktiges forslag till disposition av
Riksbankens resultat 1999 samt foreslar att riksdagen faststiller Riksbankens
balansrikning och resultatrdkning.

Den foreslagna dispositionen innebér att 9 800 miljoner kronor skall leve-
reras in till statsverket, att 2 978 miljoner kronor skall foras till dispositions-
fonden och att 8 853 miljoner kronor skall foras fran resultatutjgmningsfon-
den.

Utskottet foreslar ocksa att fullméktige skall bemyndigas att till ett i Sve-
rige nybildat institut for judiska studier lamna ett bidrag pa 40 miljoner kro-
nor. Ett forslag av denna innebord har véckts med anledning av att det inte
kan uteslutas att Riksbanken under andra virldskriget tagit emot s.k. smittat
guld. Bidraget skall rdknas av frén den av fullmiktige foreslagna inleveran-
sen som dédrigenom kommer att uppga till 9 760 miljoner kronor.

I betidnkandet diskuterar utskottet ocksa de riktlinjer som under de tolv
senaste dren styrt Riksbankens inleveranser till statsverket. Bland annat med
tanke pa att dessa riktlinjer tillkommit i ett ldge nér det rddde andra forutsatt-
ningar for penning- och valutapolitiken ser utskottet det inte som sjadlvklart
att de bor gélla ocksé i framtiden.

Till betdnkandet har fogats tre reservationer.

Redogorelserna och forslaget m.m.
Arsredovisning for Sveriges riksbank for 1999

I arsredovisningen (redog. 1999/2000:RB1) redogér Riksbankens direktion
for den forda penning- och valutapolitiken samt for bankens verksamhet i
ovrigt. Direktionen foreslar att riksdagen skall faststdlla de i arsredovisning-
en intagna balans- och resultatrikningarna enligt forslaget.



Riksbanksfullméktiges forslag till disposition av Riksbankens
vinst for rakenskapséret 1999

Riksbanksfullméktige foreslar (fors. 1999/2000:RB2) att riksdagen beslutar
att disponera Riksbankens resultat pa foljande sitt:

Till statsverket inlevereras 9 800 mkr
Till Riksbankens dispositionsfond fors 2 978 mkr
Fran Riksbankens resultatutjamningsfond fors -8 853 mkr
Summa 3 925 mkr

Riksbanksfullméktige foreslar dessutom att Riksbanken skall bemyndigas att
av den foreslagna inleveransen pd 9 800 miljoner kronor betala ut 40 miljo-
ner kronor till ett féreslaget institut for judiska studier i Sverige.

Riksdagens revisorers berittelse 6ver granskningen av
Riksbankens verksamhet under ar 1999

I sin granskningsberittelse (redog. 1999/2000:RRS) tillstyrker Riksdagens
revisorer

1. att riksdagen beviljar fullméktige 1 Riksbanken ansvarsfrihet,

2. att riksdagen beviljar direktionen i Riksbanken ansvarsfrihet,

3. att riksdagen faststéller Riksbankens balansrdkning och resultatrikning
for 1999.

Riksdagens revisorer har till utskottet ocksa Overldmnat en mer utforlig
granskningsrapport (daterad 2000-02-10) som utarbetats gemensamt av
Riksbankens revisionsavdelning och den revisionsbyra som pa Riksdagens
revisorers uppdrag svarar for granskningsarbetet, KPMG.

Fullméktiges och direktionens protokoll

Utskottet har som underlag for sin provning dven haft tillgang till Riksbanks-
fullméktiges och direktionen i Riksbankens protokoll for 1999.

Utfragning

Finansutskottet anordnade torsdagen den 23 mars 2000 en offentlig utfrag-
ning av riksbankschefen Urban Béckstrom angaende penningpolitiken och
inflationen.

Protokoll fran utfragningen aterfinns som bilaga 3 i betdnkandet.

Motionen

1999/2000:Fi202 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) vari yrkas

1. att riksdagen beslutar att det i riksbankslagen infors en foreskrift om rétt
till utskottsutfragningar i enlighet med vad som anforts i motionen,

2. att riksdagen beslutar att det i riksbankslagen infors regler om offentlig-
gorande av direktionens protokoll i enlighet med vad som anforts i motionen.
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Utskottet

Utvérdering av penningpolitiken 1997-1999
Inledning

Riksbanken har sedan den 1 januari 1999 en mer oberoende stéllning gente-
mot riksdag och regering. Foréndringarna innebar i korthet att riksdagen i 4n
hogre grad &n tidigare delegerat penningpolitiken till Riksbanken. Malet for
penningpolitiken definieras i riksbankslagen som att Riksbanken skall upp-
ratthalla ett fast penningvirde. Dérutover skall Riksbanken framja ett sékert
och effektivt betalningsvédsende. Riksbanken skall sjélvstandigt arbeta mot
dessa mal och dr ansvarig infor riksdagen for sina handlingar. Den nya lag-
stiftningen innebdr ocksa att en ny ledningsstruktur for Riksbanken inforts.
Sedan den 1 januari 1999 leds Riksbanken av en direktion med sex heltids-
anstéllda ledaméter som utses av riksbanksfullmédktige.

I samband med behandlingen av penningpolitiken och Riksbankens for-
valtning varen 1999 (bet. 1998/99:FiU23) anforde utskottet att det okade
oberoendet okar behovet av att i efterhand granska och utvirdera Riksban-
kens penningpolitik. Utskottet beslutade dirfor att varje ar utfora en gransk-
ning av den forda penningpolitiken i anslutning till utskottets behandling av
Riksbankens érsredovisning och Riksdagens revisorers granskning av Riks-
bankens verksamhet. Granskningen skall omfatta utvecklingen under de
gangna tre aren. Den utvdrdering av penningpolitiken som genomfordes
véren 1999 omfattade perioden 1996-1998. Utskottets betdnkande godkén-
des av riksdagen den 3 juni 1999.

For att penningpolitiken skall kunna f6ljas av medborgarna och kunna ut-
vérderas av bade riksdagen och andra intressenter krivs stor dppenhet med
information, statistik och analysinstrument. Utskottet konstaterar att den
svenska riksbanken i jimforelse med andra centralbanker har relativt stor
Oppenhet. Riksbanken offentliggor relevant information bl.a. i de s.k. inflat-
ionsrapporter som publiceras fyra ganger per ar och i de protokoll fran di-
rektionens sammantrdden som offentliggérs med viss tidseftersldpning. Pro-
tokollen fran direktionssammantriddena behandlas nedan av utskottet under
avsnittet om direktionens sammantrddesprotokoll. I samband ddrmed be-
handlas motion Fi202 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) om f6réndringar i riks-
bankslagen.

LA4g inflation och hog tillvixt

Till att borja med kan utskottet konstatera att inflationen i Sverige under de
senaste aren sjunkit kraftigt jamfort med de nivaer som radde under 1970-,
1980- och borjan av 1990-talet. Trots en hogre tillvaxttakt &n EU-
genomsnittet och en 14gt varderad krona har den svenska inflationen de sen-
aste tva dren legat under genomsnittet i EU. Inflationen har tidvis ocksa varit
den lagsta bland medlemsldnderna. Under de senaste 24 ménaderna har den
svenska inflationstakten métt med 12-ménaderstal varit 1agst i EU under 12
maénader.
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Sedan tillvixten tog fart efter den ekonomiska nedgéngen i borjan av
1990-talet, har Sveriges BNP 6kat med i genomsnitt omkring 3 % per ar
samtidigt som inflationstakten métt med konsumentprisindex (KPI) varit i
genomsnitt ca 1,2 % per ar. Detta kan jamforas med utvecklingen under
1970- och 1980-talen da tillvdxten i genomsnitt var 2,4 % respektive 2,0 %
per &r och inflationstakten uppgick till 8,6 % respektive 7,9 % per ar.

Forvantningarna om inflationens utveckling bland ekonomins olika aktorer
— hushall, foretag, finansmarknad och arbetsmarknadens parter — har fallit
kraftigt och har sedan mitten av 1990-talet legat kring inflationsmalet och
tidvis t.o.m. under inflationsmalets toleransintervall.

Den laga och stabila inflationsnivén ér till stor del en f6ljd av de samlade
effekterna av penning- och finanspolitiken. Trovéardigheten for laginflations-
politiken och Riksbankens inflationsmdl har stadigt 6kat. Det skapar forut-
sattningar for en fortsatt god prisstabilitet i den svenska ekonomin.

Inflationsmalet och méilvariabeln

I januari 1993, tva ménader efter det att den fasta véxelkursen dvergavs och
kronan bérjade flyta pa den internationella valutamarknaden, beslutade riks-
banksfullméktige att prisstabilitetsmalet i operativa termer skulle formuleras
som att inflationen, métt som KPI, skulle begréinsas till 2 % 1 &rlig forédnd-
ringstakt med ett toleransintervall pd = 1 procentenhet. Utgédngspunkten var
att malet skulle vara symmetriskt, i den meningen att Riksbanken skulle ta
lika allvarligt p& en alltfor 14g som en alltfor hog inflation.

Orsaken till att KPI valdes till malvariabel var bl.a. att méttet dr vélként hos
allménheten, att det publiceras regelbundet med liten tidseftersldpning och
att KPI séllan revideras. KPI dr ocksa det dverldgset bredaste méttet av den
privata konsumtionen av varor och tjénster.

Som utskottet framhallit tidigare (i bet. 1998/1999:FiU23) har dock KPI en
svaghet som mélvariabel genom att indexet kan paverkas av tillfalliga effek-
ter som inte har ndgon bestdende effekt pa inflationen eller inflationsférvant-
ningarna. En sddan viktig tillfllig faktor, som under de senaste dren har fatt
ett ganska stort genomslag i KPI, dr nedgangen i rintenivan. Réantefallet ar ju
dessutom bl.a. en effekt av Riksbankens egna atgdrder. Enligt Statistiska
centralbyrans (SCB:s) och Riksbankens berdkningar har ldgre rintekostnader
for hushallen minskat KPI:s 6kningstakt med i genomsnitt ca 0,75 procent-
enheter per ar under perioden 1997-1999 — 0,9 procentenheter 1997, 0,65
procentenheter 1998 och 0,7 procentenheter 1999. Andra tillfélliga effekter
som normalt inte paverkar inflationsprocessen dr fordndringar i indirekta
skatter och subventioner. Andrade indirekta skatter och subventioner har
under de senaste dren paverkat KPI i olika riktningar. Under 1997 och 1998
bidrog de, bl.a. till foljd av saneringen av de offentliga finanserna, till att
hoja KPI med 0,6 respektive 0,2 procentenheter. Under 1999 bidrog de till
att ddmpa KPI med drygt 0,3 procentenheter. Tillsammans har sénkta rantor
och fordndrade indirekta skatter och subventioner under &ren 1997-1999
héllit tillbaka KPI med i genomsnitt 0,6 procentenheter per &r.
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Enligt utskottets mening kan det vara rimligt att Riksbanken viljer att
bortse fran sddana tillfélliga effekter i KPI som inte paverkar den langsiktiga
inflationen. Som pétalats ovan leder t.ex. sénkta rintor till att KPI sjunker nir
hushéllens boendekostnader minskar. Skulle Riksbanken motverka ned-
gangen i KPI genom att t.ex. ytterligare sénka réntan uppstar ett beteende-
monster som kan liknas vid att Riksbanken jagar sin egen svans.

I samband med sitt tilltrdde den 1 januari 1999 faststdllde den nya direkt-
ionen att inflationsmélet dven i fortsédttningen skall vara definierat i termer av
KPI. Samtidigt gjordes ett tilldgg till malet i den meningen att direktionen
angav att det finns tva skél att avvika fran malet. Det forsta skélet &r om KPI
ett till tva ar framat paverkas av tillfélliga faktorer, som t.ex. fordndringar i
hushéllens rantekostnader eller fordndringar av indirekta skatter och subvent-
ioner, som inte bedoms fa varaktig inverkan pa inflationen. Det andra skélet
ar om inflationen ligger utanfér malet och om en snabb atergdng till malet
via stora rantefordndringar fir stora samhéllsekonomiska konsekvenser. Vid
en sddan situation bor uppfyllandet av médlet i stéllet ske gradvis. I bigge
fallen skall Riksbanken i forvég ange hur stor avvikelse som kan vara moti-
verad pa ett till tva ars sikt.

Under 1999 har Riksbanken vid flera tillfallen hanvisat till tilldgget till ma-
let. T inflationsrapporterna frén juni, oktober och december 1999 (och dven i
rapporten fran mars 2000) meddelas att direktionen i rddande ldge bortser
fran tillfdlliga faktorer i utformningen av penningpolitiken eftersom de inte
bedoms fa nigon varaktig inverkan pa inflationen. Och att det i praktiken
innebédr att penningpolitiken for nédrvarande baseras pa en beddmning av
inflationen métt med det underliggande inflationsméttet, UND1X (se definit-
ion av UND1X i avsnitt nedan).

I anslutning till detta noterar utskottet att Riksbanken i juni 1999 bedémde
att de tillfalliga faktorerna pa ett och tva ars sikt skulle hélla tillbaka 6kning-
en av KPI med 0,3 procentenheter. I oktober 1999 viéntades de begrinsa
okningen i KPI med 0,5 procentenheter pa ett ars sikt men héja KPI med 0,1
procentenheter pa tva ars sikt. I inflationsrapporten fran december i fjol
véintades de temporéra effekterna dimpa KPI-6kningen med 0,2 procenten-
heter pa ett ars sikt och hdja den med 0,3 procentenheter pa tva ars sikt.
Denna redovisning tillsammans med en genomgang av inflationsrapporterna
for 1997 och 1998 visar att det dr svart att uppskatta storleken pa framtida
temporiara effekter.

Utskottet kan i detta ssmmanhang konstatera att det finns en diskussion om
vad som dr den ldmpligaste malvariabeln. I slutet av forra aret 1dmnade Ut-
redningen om Oversyn av konsumentprisindex sitt betinkande (SOU
1999:124). I beténkandet finns en del slutsatser om malvariabler for pen-
ningpolitiken. En genomgang som utredningen gjort visar att rénteposten i
KPI under storre delen av 1990-talet systematiskt dragit ned den registrerade
inflationstakten. Utredningen drar slutsatsen att det knappast kan betecknas
som dndamaélsenligt att hantera den hér typen av langvariga avvikelser med
hjélp av indikatorer p&4 den underliggande inflationens utveckling. Enligt
utredningen skulle i stéllet KPI exklusive hushéllens réntekostnader vara en
bittre fungerande mélvariabel for inflationsmalet. Utredningen menar vidare

1999/2000:FiU23
Utskottet



att fordndrade indirekta skatter och subventioner inte paverkat KPI pa samma
systematiska sdtt som fordndringar i rintekostnaderna.

Aven internationellt pagar en debatt och ett informationsutbyte kring in-
flationsmalet och t.ex. valet av malvariabel. Utskottet kan har konstatera att
antalet ldnder som bedriver penningpolitik utifran ett inflationsmal har 6kat
kraftigt under de senaste aren. Foérutom de industrilinder som i borjan av
1990-talet borjade anvinda inflationsmal, som t.ex. Nya Zeeland, Kanada,
Australien och Sverige, har under de senaste aren linder som Chile, Brasi-
lien, Mexiko, Tjeckien, Polen, Sydafrika och nu senast Thailand, borjat
bedriva sin penningpolitik med ett mer eller mindre formellt faststillt inflat-
ionsmél som grund. I tabell 1 nedan redovisas situationen i nagra av industri-
linderna. Av tabellen framgdr bl.a. att i flera linder definieras mélvariabeln
som konsumentprisindex exklusive réntekostnader. Mojligheterna att avvika
fran malvariabeln dr ocksé flera, t.ex. om indirekta skatter och avgifter eller
rdvarupriser fordndras kraftigt.

Tabell 1. Inflationsmal i olika linder

Inflationsmal | Malvariabel | Majligheter till avvikelse
fran malvariabeln
Australien Genomsnitt KPI (ej rédnte- | @  Indirekta skatter och
mellan 2 och kostnader i avgifter
3 % (over kon- | index) e  Energipriserna
junkturcykeln)
Kanada 1-3% KPI e Indirekta skatter och
avgifter
e  Livsmedels- och
energipriser
Nya Zeeland | 0-3% KPI exkl. e  Ravarupriser
rdntor e  Indirekta skatter och
avgifter.
e  Stora svingningar i
rintekostnaderna
Storbritan- | 2,5 % KPI exkl. . Avviker inflationen +
nien rantor 1 % fran malet maste
banken skriftligen
forklara varfor

Riksbanken har vid flera tillfdllen diskuterat inflationsindexet HIKP som ett
mojligt alternativ till KPI. HIKP &r ett mellan landerna harmoniserat inflat-
ionsindex som utvecklats inom EU. HIKP anvdnds som maélvariabel for
penningpolitiken av Europeiska centralbanken, ECB, och har speciellt ut-
formats for att fylla stabiliseringspolitiska syften. Till skillnad fran KPI
exkluderar HIKP rédntekostnader for egnahem, bostadsrittsavgifter, avgifter
for viss hélso- och sjukvard, fastighetsskatt, avskrivningar, tomtrattsavgild
och forsdkringar for egnahem, del av reparationer samt lotterier och tips.
Enligt Konsumentprisindexutredningen har HIKP en fordel jamfort med KPI
som malvariabel for penningpolitiken genom att HIKP undviker de problem
som har med réntedndringar att gora. Ett annat plustecken for HIKP &r den
hogre jamforbarheten med andra EU-lander. Utredningen 4r emellertid for
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ndrvarande tveksam till om det vore ldmpligt att ersdtta KPI med HIKP ef-
tersom indexet fortfarande haller pa att utvecklas och att det pa viktiga punk-
ter finns stora oklarheter om HIKP:s framtida utformning. I sitt remissvar
over utredningen framhéller Riksbanken att HIKP:s roll ocksa maste ses i
ljuset av ett stdllningstagande till ett svenskt deltagande i EMU.

Inflationens utveckling 1997-1999 enligt KPI och UND1X

Som framgér av diagram 1 och tabell 1 har inflationstakten métt med KPI
varit fallande under perioden 1997-1999. I genomsnitt 6kade KPI med 0,5 %
per ar— 0,9 % 1997, 0,4 % 1998 och 0,3 % 1999. Detta innebér att inflations-
takten maétt enligt KPI legat under inflationsmaélet p&d 2 % under perioden.
KPI har dessutom legat under det s.k. toleransintervallet.

Diagram 1. Konsumentprisindex (KPI), index for underliggande inflation
(UND1X) och EU:s konsumentprisindex (HIKP) for Sverige 1997-1999. 12-
maénaderstal

3,

1997 1998 19

Kdlla: Riksbanken, SCB

Som framgick ovan har KPI under den undersokta perioden péaverkats av
faktorer som endast har tillfalliga effekter pd inflationen. Om dessa faktorer
rensas bort och inflationen 1 stéllet méts enligt UND1X steg inflationen med
1,4 % 1997, 0,9 % 1998 och 1,4 % 1999. Det ger ett genomsnitt under peri-
oden pa 1,2 % per ar. UNDI1X berdknas och publiceras av SCB och anger
utvecklingen i KPI rensat for hushallens réntekostnader for egnahem och
direkta effekter av forindrade indirekta skatter och subventioner. Aven mitt
med UNDI1X har inflationen under de senaste tre aren underskridit inflat-
ionsmélet. UND1X har dock, till skillnad fran KPI, legat inom toleransinter-
vallet. Som framgick ovan har Riksbanken under 1999 uttalat att utform-
ningen av penningpolitiken for tillfdllet baseras pd en bedomning av
UNDIX.

Inflationsmal
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Tabell 2. Inflationsutvecklingen 1997-1999 enligt olika inflationsméatt

KPI UNDIX UNDINHX HIKP
1997 0,9 1,4 1,7 1,8
1998 0,4 0,9 1,8 1,0
1999 0,3 1,4 1,8 0,6
Snitt 1997-1999 0,5 1,3 1,8 1,1

Killa: Riksbanken, SCB

Andra métt pa inflationen

Mitt enligt det ovan diskuterade europeiska inflationsmattet, HIKP, har den
svenska inflationen varit 1,8 % 1997, 1,0 % 1998 och 0,6 % 1999. Det ger ett
genomsnitt for hela perioden pa 1,1 % per ar, dvs. under inflationsmalet, men
precis innanfor toleransintervallet.

Ett matt pa4 den inhemska underliggande inflationen som Riksbanken 16-
pande anvénder i sin inflationsanalys ar det s.k. UNDINHX. I likhet med
UNDI1X berdknas och publiceras UNDINHX av SCB och definieras som
UNDI1X exklusive importprisfordndringar. Genom att importprisfordndringar
exkluderas tas en ganska stor del av de varor som ingér i KPI bort ur berdk-
ningarna. Foljden blir ocksa att andelen tjdnster i indexet blir vésentligt
hogre jamfort med i KPI. Detta gor att det dr tveksamt om UNDINHX kan
anvindas som ett matt pa den allménna inflationsutvecklingen i det svenska
samhillet. I Konsumentprisindexutredningen konstateras att UNDINHX
systematiskt visar en hogre inflationstakt &n UND1X och KPI. Enligt utred-
ningen innebér detta att det kan vara svart att utnyttja UNDINHX som en
indikator pa den trendmaéssiga eller underliggande inflationens utveckling,
atminstone enligt den berdkningsmodell som for ndrvarande anvéands.

Reporintans utveckling

Som framgar av tabell 3 kan utvecklingen av Riksbankens styrrinta, den s.k.
repordntan, under aren 1997—1999 grovt delas i fyra delperioder. Den forsta
perioden striacker sig fran januari 1997 till mitten av 1998 da reporéntan lag
stilla, med undantag for en hojning med 0,25 procentenheter i slutet av 1997.
Den andra perioden omfattar tiden fran mitten av 1998 till varen 1999, da
Riksbanken successivt sdnkte repordntan med knappt 1,5 procentenheter, till
oljd av bl.a. Asienkrisens effekter pa inflationstrycket i Sverige och omvirl-
den. Reporéntan nédde sin botten i slutet av mars 1999 pa nivan 2,9 %, vilket
innebar att den svenska reporéntan under en kort tid 14g under ECB:s styr-
ranta. Fran april 1999 till hosten 1999 lag reporéntan stilla. I mitten av no-
vember 1999 hojdes repordntan med 0,35 procentenheter. Ytterligare en
hojning med en halv procentenhet genomfordes i borjan av februari i 4r.
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Tabell 3. Forindringar i Riksbankens reporiinta 1997-1999

Datum Foriandring Niva efter forindringen
1996-12-08 -0,25 4,10
1997-12-17 +0,25 4,35
1998-06-10 -0,25 4,10
1998-11-04 -0,25 3,85
1998-11-25 -0,25 3,60
1998-12-16 -0,20 3,40
1999-02-17 -0,25 3,15
1999-03-31 -0,25 2,90
1999-11-17 +0,35 3,25
2000-02-09 +0,50 3,75

Kdlla: Riksbanken

Kronans utveckling

Bildandet av EMU, Asienkrisen och oron pé de internationella finansmark-
naderna har préglat utvecklingen for svenska kronan under perioden 1997—
1999. I slutet av 1996 och borjan av 1997 forsvagades kronan négot pa grund
av bl.a. en internationell osdkerhet om EMU-processen. Néir oron for EMU
avtog under véren stéirktes kronan for att anyo forsvagas i slutet av 1997 och
borjan av 1998, delvis till f61jd av Asienkrisens effekter pa valutamarknader-
na. Efter en kort period av starkare krona under véaren 1998 forsvagades
kronan kraftigt under hosten och vintern 1998 nér den internationella oron pa
finansmarknaderna tilltog pa grund av bl.a. Rysslands betalningsinstéllelse
av den inhemska statsskulden och kollapsen i den amerikanska hedgefonden,
Long Term Capital Management (LTCM). I borjan av 1999, nér eurolédnder-
nas valutor lastes mot euron, lag kronans virde, mitt enligt det s.k. TCW-
indexet, pa ett indexvirde pa omkring 130 (ju hogre virde pA TCW-index,
desto svagare krona). Det var det ldgsta vérdet pa kronan som noterats sedan
borjan av 1995. Under varen 1999 minskade den finansiella oron i takt med
att farhagorna om en djup internationell nedgéng avtog, och kronan stérktes
relativt kraftigt.

Som framgar av diagram 2 har kronan métt enligt TCW-index varit relativt
stabil frdn borjan av sommaren 1999. Kronan har pendlat mellan indexvér-
dena 122,6 och 125,8. Tittar man pa utvecklingen mot enskilda valutor blir
utvecklingen lite mer variabel. Mot euron stirktes kronan med néstan 11 %
under 1999, frén 9,49 kr per euro ndr EMU startade den 1 januari 1999 till
8,56 kr per euro den 31 december 1999. Mot den amerikanska dollarn for-
svagades kronan med knappt 5 % under 1999. Trenden av en svagare euro
och en starkare dollar har fortsatt under inledningen av 2000.
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Diagram 2. Kronans utveckling enligt TCW-index
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Kdlla: Riksbanken

Inflationen, inflationsprognoserna och penningpolitiken for 1999

Utskottet gor nedan en dversiktlig genomgéng av ekonomin, penningpoliti-
ken, inflationen och inflationsprognoserna for 1999. Genomgéngen har som
utgdngspunkt att det kan ta omkring ett till tva ar innan atgédrder inom pen-
ningpolitiken far fullt genomslag i ekonomin och pa inflationen. Speciellt
intressant blir dd de 6vervdganden, de prognoser som gjorts och de atgérder
som vidtagits under 1997 och 1998.

Bedémningar av utvecklingen under 1999 gjorda 1997

Pa sensommaren 1997 drog valuta- och finansoron i Asien i gang. Oron var
till en borjan begrinsad och fick ingen omedelbar effekt pa den ekonomiska
aktiviteten och de ekonomiska prognoserna. Den uppgéng i den svenska
industrikonjunkturen som pébdrjades under forsta halvan av 1997 fortsatte
att stdrkas. Orderingang och produktion steg och foretagen var i olika baro-
metrar optimistiska om den fortsatta utvecklingen. Under andra halvéret steg
inflationstakten en del bl.a. till f61jd av hojda indirekta skatter samtidigt som
forvantningarna pé inflationstakten under 1999 6kade ndgot hos olika eko-
nomiska aktorer. Inflationsforvintningarna pa bade tva och fem ars sikt lag
dock fortfarande vl inom inflationsmaélets toleransintervall.

Som framgér av diagrammen 3 och 4 rdknar Riksbanken i inflationsrap-
porten fran december 1997 med att KPI och den underliggande inflationen,
UNDI1X, under 1999 stiger till 2,5 respektive 2,5-3 % i slutet av 1999.
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Diagram 3. Riksbankens prognoser i inflationsrapporterna éver KPI:s utveckl-
ing 1999 jimfort med utfallet
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Kdlla: Riksbanken, SCB

Tillvéxten véntas stiga med runt 3 % 1998 och drygt 3 % 1999 (se diagram
5) och Riksbanken gor beddmningen att produktionsgapet i ekonomin kom-
mer att forsvinna ndgon ging under senare delen av 1999. I ett alternativt
scenario anger Riksbanken att den ekonomiska utvecklingen och darmed
ocksé prisutvecklingen kan bli svagare till f6ljd av Asienkrisen. A andra
sidan beddomdes ocksa att det fanns risk for stigande arbetskraftskostnader
som en foljd av den pagdende avtalsrorelsen. Riksbankens huvudslutsats var
emellertid att den samlade effekten av nivén pa kronans kurs och réntenivan
var alltfor expansiv, och dérfor hojdes repordantan med 0,25 procentenheter i
slutet av december 1997.

S4 hér 1 efterhand kan utskottet konstatera att Riksbanken i slutet av 1997
overskattade badde KPI-utvecklingen och utvecklingen i den underliggande
inflationen under 1999. I genomsnitt under 1999 steg KPI med 0,4 % medan
UNDI1X gick upp med 1,5 %. Missbeddmningen berodde bl.a. pd att den
internationella prisutvecklingen till foljd av Asienkrisen blev betydligt sva-
gare dn vad Riksbanken forvintade sig i slutet av 1997. Vidare forutségs inte
priseffekten av avregleringen av vissa marknader under 1999. Utskottet kan
emellertid vidare konstatera att Riksbankens bedémningar i slutet av 1997
delades av de flesta Gvriga prognosmakare, bade svenska och utldndska.
Konjunkturinstitutet (KI) forvintade sig t.ex. i november 1997 att KPI i
genomsnitt under 1999 skulle stiga med 2,5 %. Nér det géller KPI beror
overskattningen 1997 ocksa pa att rdntorna sjonk relativt kraftigt under bade
1998 och 1999. Som pépekats ovan bidrog lagre rdntekostnader for hushallen
till att ddmpa KPI-inflationen under 1999 med ca 0,7 procentenheter. Riks-
banken antar i sina prognoser att repordntan dr ofordndrad under den period
som prognostiseras.
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Diagram 4. Riksbankens prognoser i inflationsrapporterna 6ver UND1X utveckl-
ing 1999 jimfort med utfallet
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Kdlla: Riksbanken, SCB

Eftersom utfallet i tillvéixten under 1998 och 1999 ligger i niva och t.o.m.
nagot over de bedomningar som gjordes i slutet av 1997 finns i de prognoser
som gjordes 1997 sannolikt ocksé en viss verskattning av tillvixtens effek-
ter pa inflationstakten.

Bedomningar av utvecklingen 1999 gjorda 1998

I borjan av 1998 borjar effekterna av Asienkrisen att synas alltmer. Det in-
ternationella pristrycket utvecklas svagt och réntorna i bade Sverige och
omvérlden sjunker. Den reala ekonomin &r emellertid fortfarande ganska
opaverkad. Den privata konsumtionen utvecklas gynnsamt samtidigt som
inflationstalen sjunker under varen.

I inflationsrapporten fran mars 1998 skriver Riksbanken ned sin prognos
over inflationen och tillvixten 1999. BNP bedoms nu stiga med ca 3 % 1999
och utvecklingen i KPI revideras ned fran 2,5 % i rapporten fran december
1997 till 2,1 %. UND1X beddms nu stiga till 2,3 % i december 1999. Samti-
digt pekas i rapporten pa risken att Asienkrisens aterverkningar pa den inter-
nationella och svenska konjunkturen kan bli betydligt mer omfattande &n vad
som beddms i huvudscenariot.

Under senvaren och sommaren bdorjar ocksd industrin kédnna av Asienkri-
sen alltmer. Produktion och orderingang utvecklas inte som forvéntat. Den
inhemska konsumtionen fortsitter emellertid att stiga.
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Diagram 5. Riksbankens prognoser i inflationsrapporterna 6ver BNP 1999 jim-
fort med utfallet
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Kdlla: Riksbanken, SCB

I inflationsrapporten frén juni 1998 konstaterar Riksbanken att inflationen
utvecklats svagare dn véntat bl.a. pd grund av lagre importpriser i Asienkri-
sens spdr. Detta i kombination med sédnkta indirekta skatter som bl.a. presen-
terades 1 den ekonomiska varpropositionen 1998 gor att inflationsprognosen
sanks kraftigt. KPI véntas nu stiga med 0,9 % 1999. Den underliggande
inflationen beddéms nu 6ka med 1,6 % 1 december 1999. Banken riknar ocksa
med att det kommer att finnas dverkapacitet i ekonomin under de kommande
tva dren, bl.a. pa grund av en stigande produktivitet i ndringslivet. I borjan av
juni 1998 sénker Riksbanken reporéntan med 0,25 procentenheter.

Under hosten utvidgas Asienkrisen till Ryssland och andra tillvixtomra-
den, vilket dkar osékerheten pa de internationella finansmarknaderna. Oron
forstarks kraftigt av kollapsen i den amerikanska hedgefonden, Long Term
Capital Management. Kronan forsvagas relativt kraftigt och industrikonjunk-
turen forsdmras. P4 hemmaplan fortsétter emellertid efterfragan att utvecklas
vl trots finansoron. Hushallens foretroende for den ekonomiska utveckling-
en ar fortsatt hog.

I inflationsrapporterna under hosten gor Riksbanken endast marginella ju-
steringar av inflationsprognoserna. Daremot revideras bedomningen av till-
véxten. I rapporten fran december rdknar banken med att BNP stiger med 2—
2,5 % under 1999. Inga kapacitetsproblem véntas uppstd i ekonomin under
de kommande tva aren.

Under november och december sanker Riksbanken reporédntan vid tre till-
fillen med sammanlagt 0,7 procentenheter, till en niva i slutet av december
pé 3.4 %. Ytterligare sinkningar genomfors under februari och mars 1999 till
oljd av bl.a. den svagare internationella utvecklingen.
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Utskottet kan i efterhand konstatera att de prognoser ver inflationens ut-
veckling 1999 som Riksbanken gjorde under 1998 stimmer ganska vél med
vad som sedan blev utfallet. Vidare visar en genomgang av andra bedomares
prognoser att Riksbanken fran varen 1998 i sina prognoser legat nigot nér-
mare det verkliga utfallet 4n vad dvriga bedomare i genomsnitt gjort.

Samtidigt &r det tydligt att Riksbanken, i likhet med flertalet 6vriga bedo-
mare, under 1998 men dven under 1999 underskattat tillvdxttakten i den
svenska ekonomin under 1999.

Inflationsbendgenheten i den svenska ekonomin har minskat under senare
delen av 1990-talet. Det verkliga utfallet i inflationen har ofta blivit ldgre &n
vad Riksbanken och andra prognosmakare ridknat med, bl.a. till f6ljd av att
inflationsforvéntningarna bland ekonomins olika aktorer sjunkit kraftigt,
medlemskapet 1 EU, avregleringarna av olika branscher och ett allmént 6kat
konkurrenstryck i ekonomin. Det faktum att den svenska ekonomin under de
senaste tva dren vuxit kraftigt utan att inflationen stigit 4r ytterligare en sig-
nal som tyder pé att inflationsbenfigenheten minskat. Mojligtvis kan ocksa
effekter av den s.k. Nya ekonomin — dvs. en hogre produktivitet i ekonomin
till f6ljd av bl.a. informationstekniken och dédrmed ocksd en hogre mojlig
tillvixt utan stigande inflation — ha bidragit till ett nytt inflationsmdnster. De
modeller som anviénts for att beddma inflationsutvecklingen har till stor del
byggt pé erfarenheterna fran 1970- och 1980-talen. Ddarmed har forédndring-
arna i inflations- och beteendemonster inte kunnat fingas upp utan en viss
tidseftersldpning, vilket resulterat i en tendens till dverskattning av inflation-
en.

Utskottet kan i detta sammanhang konstatera att det bland bedémare och
analytiker pa penning- och obligationsmarknaden finns en diskussion om
huruvida den dkade osdkerheten om sambandet mellan tillvixt och inflation
riskerar att leda till en for stram penningpolitik, dvs. att tendensen till Gver-
skattning av inflationstrycket leder till en hogre rdnta dn nédvéandigt. Omvént
fors ocksé en diskussion om risken for att for stora forhoppningar stélls till
den ”Nya ekonomins” betydelse i detta sammanhang. Utskottet konstaterar
att Riksbanken i inflationsrapporter och tal I6pande utvarderar och diskuterar
inflationsbenédgenheten i ekonomin och beslutsunderlaget for penningpoliti-
ken. Ett exempel dr nédr banken i inflationsrapporten fran oktober 1999 juste-
rade ned den s.k. utvixlingen mellan tillvaxt och inflation.

De offentliga utfragningarna av Riksbanken
Motionen

I motion Fi202 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) foreslas att det i riksbanksla-
gen skall skrivas in en rétt for Riksbanken att pakalla offentliga utskottsut-
fragningar i riksdagen (yrkande 1).
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Finansutskottets stillningstagande

Nar det giller offentliga utskottsutfragningar behandlade utskottet ett lik-
nande yrkande i sitt yttrande till konstitutionsutskottet med anledning av
proposition 1997/98:40 om Riksbankens stillning (yttr. 1997/98:FiUly).
Utskottet anforde da att offentliga utfragningar av riksbankschefen, i likhet
med andra offentliga utskottssammantridden, regleras av foreskrifterna i 4
kap. 12 § riksdagsordningen med tillhorande tilldggsbestimmelser. Nagon
sérskild reglering av de offentliga utskottsutfragningarna med riksbanksche-
fen var enligt utskottets mening inte erforderlig.

Enligt utskottets mening finns det ingen anledning att nu ompréva det
stdllningstagande som gjordes i yttrandet till konstitutionsutskottet. Utskottet
vill i sammanhanget tilligga att utskottet under riksmdtena 1995/96 till
1999/2000 hallit sammanlagt tolv utskottsutfragningar med riksbankschefen.
Av dessa har nio varit offentliga och tre interna. Med det anforda avstyrker
utskottet motion Fi202 (m) yrkande 1.

Riksbanksdirektionens sammantriadesprotokoll
Motionen

I motion Fi202 av Gunnar Hokmark m.fl. (m) krévs att det i riksbankslagen
skall foreskrivas att protokollen fran direktionens sammantrdden — med viss
sedvanlig fordrdjning — skall offentliggdras (yrkande 2).

Finansutskottets stillningstagande

Sedan den nya riksbankslagen tridde i kraft den 1 januari 1999 har Riksban-
ken valt att frivilligt, med viss tidseftersldpning, publicera protokoll frén
direktionens sammantrdden. En av anledningarna till att Riksbanken i den
nya riksbankslagen inte tvingades att offentliggdra protokollen var att en
sadan regel skulle innebéra ett klart avsteg frdn de principer som sekretessla-
gen bygger pa.

For att stirka den demokratiska insynen har ordférande och vice ordfo-
rande i riksbanksfullméktige enligt riksbankslagen rédtt att nirvara och yttra
sig vid direktionens sammantraden. For att det skall fungera méste direktion-
ens moten praglas av en dppen diskussion dér olika meningar om ekonomin
och penningpolitikens inriktning kan brytas. Det &r angelédget att offentliggo-
randet av protokollen inte leder till att diskussionen pd de beslutsfattande
direktionsmotena urvattnas genom att olika stdndpunkter och stéllningsta-
ganden formas redan fore dessa moten.

Efter att ha tagit del av de sérskilda s.k. penningpolitiska protokollen fran
direktionens moten under 1999 kan utskottet konstatera att debatten om det
ekonomiska laget och inriktningen av penning- och réntepolitiken varit
mycket 6ppen och fri. Av protokollen framgar hur diskussionen forts och hur
argumenten végts. Ett flertal reservationer frén olika direktionsmedlemmar
har publicerats. Vid tva tillfdllen under 1999 reserverade sig en av ledamo-
terna mot inflationsbeddmningarna i inflationsrapporten och vid fyra till-
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féllen reserverade sig olika direktionsmedlemmar mot majoritetens beslut om

reporéantan.

Utskottet vill emellertid erinra om att modellen for offentliggdrande fortfa-
rande &r under utveckling. Riksbanken provar sig fram vad géller motenas
uppldggning, form och protokollens innehéll och publicering. Som framgar
av tabell 4 har eftersldpningen av protokollen varierat ndgot under aret men
den tydligaste trenden ar att tiden mellan sammantrddena och protokollens
offentliggorande stadigt har minskat. Riksbankens grundregel &r att de sér-
skilda penningpolitiska protokollen skall publiceras 30—40 arbetsdagar eller
6-8 veckor efter motena. Under hosten 1999 var tidsefterslédpningen nere i

genomsnitt 18 arbetsdagar.

Tabell 4. Antal dagar mellan méte i direktion och protokollens publicering

Direktionens sammantridesdatum

Antal arbetsdagar efter det att de sirskilda
eller penningpolitiska protokollen offentlig-

gjorts
1999-01-04 45
1999-01-14 37
1999-01-28 25
1999-02-11 36
1999-02-25 26
1999-03-11 35
1999-03-24 26
1999-04-08 40
1999-04-22 30
1999-05-06 40
1999-05-20 30
1999-06-02 44
1999-06-17 33
1999-07-01 21
1999-08-12 27
1999-08-26 17
1999-10-05 10
1999-11-11 12
1999-12-08 22
2000-02-03 11
2000-03-22 18
Genomsnitt forsta halvaret 1999 34
Genomsnitt fran 1 juli 1999 17
Genomsnitt hela perioden 26

Killa: Riksbanken

Eftersom offentliggérandet fortfarande genomgér en provoprocess vill ut-
skottet avvakta med ett stillningstagande om huruvida offentliggdrandet av
direktionens protokoll bor regleras i riksbankslagen. Det &r enligt utskottets
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mening viktigt att offentliggérandet far finna en form som sékerstdller den
demokratiska insynen i Riksbankens verksamhet. Med det anfoérda avstyrker
utskottet motion Fi202 (m) yrkande 2.

Riksbankens resultat
Riktlinjer for inleveranserna till staten

Riksbankens resultat har under senare &r disponerats enligt riktlinjer som
fullméktige lade fast i anslutning till 1988 é&rs bokslut. Riktlinjerna, som
godkints av riksdagen, innebdr forenklat uttryckt att Riksbanken varje ar
skall leverera in 80 % av sitt dverskott till staten medan resterande 20 %
skall anvédndas for att bygga upp det egna kapitalet. Mer preciserat har rikt-
linjerna foljande innebord:

— Inleveranserna till statsverket skall varje & motsvara 80 % av de fem sen-
aste drens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner. Det inlevere-
rade beloppet skall avrundas till jimnt 100-tal miljoner kronor.

— Till dispositionsfonden skall arligen avséttas 10 % av samma underlag.
Sadana avséttningar till dispositionsfonden skall dock bara gdras i den man
arets resultat dverstiger den beréknade inleveransen till staten.

— Aterstoden av &rets resultat fore bokslutsdispositioner skall foras till/fran
en resultatutjimningsfond.

— Den resultatpadverkan som uppkom vid en eventuell uppskrivning eller
nedskrivning av kronans virde skulle enligt de ursprungliga riktlinjerna
inte paverka det drsgenomsnitt som lades till grund for inleveranserna till
statsverket. Vid en av fullmiktige beslutad justering av véxelkursen borde
i stillet dispositionsfonden utnyttjas.

Riktlinjerna kom i denna form att tillimpas fram t.o.m. 1992 érs bokslut.
Efter det att kronan sldppts fri modifierade emellertid fullméktige den fjarde
punkten, och fr.o.m. 1993 ars bokslut har gillt att underlaget for inleveran-
serna skall utgdras av de fem senaste arens genomsnittliga resultat fore bok-
slutsdispositioner med valutakurseffekten bortriknad. Forsvagas kronan
kommer Riksbankens utldndska tillgdngar att 6ka i virde métt i kronor, och
en sddan virdestegring skall enligt riktlinjerna inte utgoéra grund for inleve-
ranserna till staten. Omvént géller att en forstdrkning av kronans vérde leder
till att berdkningsunderlaget for inleveranserna okar. Varje fordndring av
kronkursen far ddrmed genomslag pa inleveranserna.

I 1999 éars bokslut har riktlinjerna modifierats i ytterligare ett avseende.
Riksbankens guldinnehav marknadsvérderas sedan 1998 érs bokslut, och den
orealiserade virdestegring som under 1999 uppkommit pé detta innehav har i
praktiken behandlats som en valutakurseffekt. Fullméktige har i sitt forslag
till disposition av Riksbankens &verskott inte kommenterat att man infort
denna nya princip. Tvértom framhaller fullméktige att de tidigare antagna
riktlinjerna ar ldmpliga att tillimpa dven denna gang. Den av fullmiktige
forutsatta modifieringen innebdr emellertid att underlaget for inleveranserna
fr.o.m. 1 &r utgdrs av de fem senaste arens genomsnittliga resultat fore bok-
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slutsdispositioner med valutakurseffekten och guldvirdeseffekten bortrik-
nade.

Nir finansutskottet foregdende ar behandlade fullmiktiges forslag till dispo-
sition av 1998 &rs resultat ansdg utskottet att det kunde dvervdgas om inte
den konsolidering som Riksbanken uppnitt genom bl.a. avvecklingen av
terminskontrakten i utlindsk valuta skulle pdverka de framtida inleveranser-
na till statskassan.

Riksbankens direktion har infor &rets bokslut 14tit utvirdera effekterna av
det regelverk for inleveranser och bokslutsdispositioner som tillimpats sedan
1988. I anslutning hértill framhaller fullméktige f6ljande:

Den uppbyggnad av det egna kapitalet som skett sedan ar 1988 har till
knappt hélften intréffat genom principen om att 20 % av genomsnittsresul-
tatet fonderas. Ovriga delar av forstirkningen av det egna kapitalet forkla-
ras av forsvagningen av den svenska kronan, en effekt som reverseras i ett
lage nér kronans vixelkurs forstirks, samt slutligen av den rent bokfo-
ringsméssiga fordndringen att Riksbankens guldinnehav marknadsvérde-
rats, vilket dkat bankens redovisade egna kapital. Fullmédktige konstaterar,
liksom direktionen, att den sedan ar 1988 tillimpade regeln for vinstdispo-
sitionen framdeles kommer att sdkerstélla det reala virdet av Riksbankens
eget kapital, vilket dr onskvirt. Fullméktige anser saledes att Riksbankens
uppnadda konsolidering inte ldmnar utrymme for 6kade inleveranser till
staten.

Fullmiiktiges forslag till disposition av 1999 ars resultat

Riksbankens resultat for 1999 uppgér fore bokslutsdispositioner till 3 925
miljoner kronor. Fran detta dverskott har fullméiktige i enlighet med de tidi-
gare atergivna riktlinjerna réknat bort dels bokforda valutakursvinster, vilka
uppgar till 2 038 miljoner kronor, dels bokforda guldprisvinster, som &r
uppforda med 940 miljoner kronor. Dessa bada belopp fors i stéllet till dispo-
sitionsfonden.

Resultatet fore bokslutsdispositioner men exklusive valutakurseffekter och
omvérdering av guldtillgangarna uppgér darmed till (3 925-2 038-940=) 947
miljoner kronor. Detta resultat ligger tillsammans med de fyra ndrmast fore-
gdende arens motsvarande resultat till grund for berdkningen av inleveran-
sen.

De fem senaste arens genomsnittliga resultat fore bokslutsdispositioner
och med valutakurseffekter och guldpriseffekter bortraknade uppgér till
12 217 miljoner kronor. Avrundat till ndrmaste 100-tal miljoner kronor ar
80 % hédrav 9 800 miljoner kronor. Detta belopp foreslar fullméktige skall bli
inlevererat till statsverket.

Eftersom den foreslagna inleveransen overstiger arets resultat skall ndgon
ytterligare avsittning till dispositionsfonden inte goras.

For att kunna leverera in det foreslagna beloppet maste forutom arets resul-
tat pa 947 miljoner kronor Riksbanken anvénda sig av resultatutjimnings-
fonden och fran den fora 8 853 miljoner kronor.

I sammandrag foreslar saledes fullmiktige att 9 800 miljoner kronor leve-
reras in till statsverket, att 2 978 miljoner kronor motsvarande valutakurs-
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och guldpriseffekten fors till dispositionsfonden och att 8 853 miljoner
kronor fors fran resultatutjimningsfonden.

Av den foreslagna inleveransen pa 9 800 miljoner kronor bér enligt fullméik-
tige 40 miljoner kronor anvindas for att i Sverige bilda ett institut for judiska
studier. Ett sddant bidrag skulle vara ett sdtt att visa den svenska statens
intresse av att frdmja judiskt kulturliv, vilket setts som angeldget bl.a. mot
bakgrund av att det inte kan uteslutas att Sverige under andra vérldskriget
tagit emot s.k. smittat guld. Finansutskottet har den 18 januari 2000 uttalat
sitt stod for forslaget. Fullméktige, som enligt riksbankslagen inte utan riks-
dagens uttryckliga medgivande kan limna bidrag till ett sddant &ndamél,
foreslar att Riksbanken skall bemyndigas att i samband med inleveransen av
arets vinstmedel betala ut 40 miljoner kronor till huvudmannen for det fore-
slagna institutet.

Riksdagens revisorer tillstyrker att fullméktige och direktionen beviljas an-
svarsfrihet for sin forvaltning. De tillstyrker ocksé att balans- och resultat-
rdkningarna for 1999 faststills.

Finansutskottets stillningstagande

Finansutskottet har inget att invinda mot fullméktiges forslag till disposition
av 1999 ars resultat. Liksom Riksdagens revisorer tillstyrker utskottet ocksa
att riksdagen faststéller de balans- och resultatrikningar for 1999 som finns
intagna i Riksbankens arsredovisning. Balansrikningen och resultatrakning-
en framgér ocksé av bilaga I respektive bilaga 2 till detta betéinkande.

Utskottet har vid sin granskning av Riksbankens forvaltning under 1999
inte heller i dvrigt funnit ndgot som ger anledning till ett sarskilt uttalande. I
likhet med Riksdagens revisorer tillstyrker utskottet darfor att Riksbanks-
fullméktige och Riksbankens direktion beviljas ansvarsfrihet for sin forvalt-
ning under 1999.

Riksbanken levererar varje ar in betydande belopp till statsverket men é&r inte
ett vinstdrivande foretag i traditionell bemarkelse. Overskottet i Riksbankens
verksamhet aterspeglar saledes inte hur vil eller hur illa riksbanksfullméaktige
och direktionen skoétt sin verksamhet under det gangna aret. I stillet &r over-
skottet ndrmast en f6ljd av det allménna rénteldget och den avkastning Riks-
banken haft pé sina tillgéngar.

Utelopande sedlar och mynt har i Riksbankens verksamhet manga likheter
med en réntefti inldning frdn allménheten. Denna stock uppgér till ndrmare
100 miljarder kronor och &r liksom Riksbankens eget kapital pa ca 110 mil-
jarder kronor placerade i rintebédrande tillgangar. Placeringarna sker dels i
utlandsk valuta, dvs. i valutareserven, dels i rdntebdrande krontillgdngar
frimst i form av repor' men ocksé 1 statspapper och kort utléning till banker-
na. Riksbankens overskott fore inleverans till staten utgdrs i princip av den
avkastning som dessa placeringar ger.

! Repurchase agreements, dvs. terkdpsavtal
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Under de tolv senaste dren har Riksbankens inleveranser till statsverket
styrts av de riktlinjer som fullméktige 1988 lade fast for bankens boksluts-
dispositioner. Dessa riktlinjer innebér i princip att 80 % av bankens dverskott
skall levereras in till statsverket och att resterande 20 % skall anvéndas for
att bygga upp det egna kapitalet.

Under dessa tolv ar har Riksbankens resultat fore bokslutsdispositioner
uppgatt till sammanlagt 140 318 miljoner kronor. Inklusive den av fullmék-
tige nu foreslagna inleveransen for 1999 har 66,4 % hérav, eller 93 200 mil-
joner kronor, levererats in till statsverket, medan 33,6 %, eller 47 118 miljo-
ner kronor, tillforts det egna kapitalet.

Sa lange Sverige upprittholl en fast vixelkursregim péverkades inte inle-
veranserna av nagra valutakurseffekter. Efter det att kronan sldpptes fri den
19 november 1992 har dess varde fallit med ndrmare 22 %, och detta fall har
resulterat i att underlaget for berdkningen av inleveranserna begriansats med
sammanlagt 22 222 miljoner kronor. Ett motsvarande belopp har i stillet
forts till dispositionsfonden. Riksbanken har dessutom begrinsat detta un-
derlag mot bakgrund av den inférda marknadsviarderingen av det egna guld-
innehavet.

Inleveranserna har séledes inte kommit att motsvara 80 % av resultatet. Av
de 47 118 miljoner kronor av resultatet som under perioden tillforts det egna
kapitalet 4r nidrmare hélften, eller (22 222 + 940=) 23 162 miljoner kronor,
foranledda av omrakningar till f6ljd av att kronkursen forsémrats under peri-
oden 1993-1999 och att guldpriset stigit under 1999.

Under de sju ar vi har haft rorlig véxelkurs har Riksbankens inleveranser
till statsverket uppgatt till i genomsnitt 8,4 miljarder kronor per &r. Om inte
kronans vérde hade deprecierats under denna period skulle inleveranserna,
allt annat lika, ha varit ca 30 % hdgre och uppgatt till i genomsnitt 11,9 mil-
jarder kronor per éar.

Riksbankens eget kapital har under de tolv ar riktlinjerna tillimpats okat fran
47,5 till 105,7 miljarder kronor, eller med drygt 120 %. Inflationen har under
samma period uppgétt till drygt 50 %, och sédledes har en betydande real
okning av det egna kapitalet dgt rum under perioden, och det &ven om man
beaktar att 6kningen delvis 4r en foljd av att dolda tillgngar synliggjorts. Av
okningen pd nominellt 58,2 miljarder kronor dr ndmligen endast en mindre
del — eller 12,7 miljarder kronor — rent bokforingsméssig och foranledd av att
Riksbanken forra dret borjade marknadsvirdera sitt guldinnehav.

Framfor allt tre faktorer har bidragit till 6kningen av det egna kapitalet.
Marknadsvirderingen av Riksbankens guldtillgangar svarar for drygt 20 %
av Okningen, medan viaxelkurseffekten och den arliga fonderingen av 20 %
av dverskottet vardera forklarar 40 % av dkningen.

I likhet med fullméktige anser finansutskottet att Riksbanken bor ha ett
eget kapital som sdkerstéller stabila inleveranser och samtidigt kan mota
kraftiga fluktuationer i resultatet. De hittills tillimpade riktlinjerna har som
fullmiktige framhéller inneburit att staten fatt en jdmn inleverans av over-
skottsmedel, vilket varit viardefullt. De har emellertid ocksa resulterat i att
Riksbanken i betydande grad har kunnat konsolidera sitt eget kapital. Bort-
sett frdn den bokforingsmaissiga effekten av marknadsvérderingen av guldin-

1999/2000:FiU23
Utskottet

20



nehavet har det egna kapitalet 6kat realt med ndrmare 30 %. Riksbanken har
dessutom under aren 1995-1997 avvecklat en inom linjen redovisad termins-
skuld i utlandsk valuta pa 145,0 miljarder kronor. Utskottet noterar ocksa att
Riksbanken i sin analys for egen del bedomer att banken i dag ar val konso-
liderad och att ndgon ytterligare konsolidering for nédrvarande inte anses
nddvindig. Nagot resonemang om vilken niva det egna kapitalet bor ligga pa
i dagens situation och i en framtida situation med eventuellt andra vaxelkurs-
arrangemang fors ddremot inte. Ej heller kommenteras ndrmare i vad man
nuvarande principer eventuellt kan komma att leda till att det egna kapitalet
inte bara halls realt oforédndrat utan ocksa fortsdtter att véxa i reala termer.
Med tanke pé att dessa principer tillkom i ett ldge nir det rddde andra forut-
sattningar for penning- och valutapolitiken anser utskottet mot denna bak-
grund att det inte &r sjdlvklart att de ocksd bor gilla i framtiden.

Kommissionen om judiska tillgangar i Sverige har vid sin genomgéang av
Riksbankens agerande under andra vérldskriget konstaterat att det inte kan
uteslutas att Riksbanken under denna period har tagit emot s.k. smittat guld. I
overldggningar med Judiska centralrddet i Sverige och Judiska vérldskon-
gressen har forslag vickts om att i Sverige bilda ett institut for judiska stu-
dier. For att frimja tillkomsten av ett sddant institut skulle Riksbanken lamna
ett bidrag pa 40 miljoner kronor. Genom bidraget skulle svenska staten mar-
kera sitt intresse av att frimja judiskt kulturliv, vilket setts som angeldget
mot bakgrund av de konstateranden som kommissionen gjort.

Finansutskottet har vid en forberedande behandling av denna fraga den 18
januari 2000 enhilligt ansett det motiverat att riksbanksfullméktige tar ett
initiativ i denna fraga och foreslar riksdagen att Riksbanken skall fa anvénda
40 miljoner kronor av den foreslagna inleveransen pa 9 800 miljoner kronor
for detta dndamal.

Ett sddant forfarande ar unikt och bor ocksé betraktas som en alldeles spe-
ciell engéngsforeteelse. Utskottet anser emellertid att den foreslagna atgarden
ar befogad och finner det ocksa angeldget att Riksbanken sjdlv ges mojlighet
att ombesorja utbetalningen med tanke pa den skugga som fallit Gver ban-
kens agerande under andra vérldskriget.

Med hinsyn hiértill foreslér utskottet att riksbanksfullméktige skall bemyn-
digas att till huvudmannen for det foreslagna institutet for judiska studier
betala ut 40 miljoner kronor och att detta belopp skall rdknas av fran den av
fullméktige foreslagna inleveransen till statsverket som dérigenom kommer
att uppga till 9 760 miljoner kronor.
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Hemstéllan 1999/2000:FiU23

Utskottet hemstiller Utskottet

1. betréffande utvirdering av penningpolitiken 1997-1999
att riksdagen godkanner vad utskottet anfort,
res. 1 (v)
2. betriffande de offentliga utfragningarna av Riksbanken
att riksdagen avslar motion 1999/2000:Fi202 yrkande 1,
res. 2 (m, kd, fp)
3. betriffande riksbanksdirektionens sammantrddesprotokoll
att riksdagen avslar motion 1999/2000:Fi202 yrkande 2,

res. 3 (m, v, fp)

4. betriffande ansvarsfrihet for riksbanksfullmdktige
att riksdagen beviljar riksbanksfullmédktige ansvarsfrihet for sin for-
valtning av Riksbanken under 1999,

5. betraftande ansvarsfrihet for Riksbankens direktion
att riksdagen beviljar Riksbankens direktion ansvarsfrihet for sin for-
valtning av Riksbanken under 1999,

6. betriaffande Riksbankens balans- och resultatrdkningar
att riksdagen faststéller Riksbankens i bilagorna 1 och 2 étergivna ba-
lansrékning och resultatrdkning f6r 1999,

7. betriffande dispositionen av Riksbankens resultat
att riksdagen beslutar att Riksbankens resultat, som fore bokslutsdis-
positioner uppgar till 3 925 miljoner kronor, skall férdelas sa att 2 978
miljoner kronor &verfors till dispositionsfonden och 9 800 miljoner
kronor levereras in till statsverket samt att 8 853 miljoner kronor av-
raknas frén resultatutjimningsfonden,

8. betraffande bildande av ett institut for judiska studier
att riksdagen bemyndigar riksbanksfullméktige att vid inleveransen av
arets vinstmedel pa 9 800 miljoner kronor rikna av 40 miljoner kronor
fran detta belopp och i stéllet betala ut denna summa till huvudman-
nen for det foreslagna institutet for judiska studier.

Stockholm den 11 maj 2000

Pa finansutskottets vignar

Jan Bergqvist
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I beslutet har deltagit: Jan Bergqvist (s), Mats Odell (kd), Gunnar Hokmark 1999/2000:FiU23
(m), Bengt Silfverstrand (s), Lisbet Calner (s), Johan Lénnroth (v), Lennart Utskottet
Hedquist (m), Sonia Karlsson (s), Carin Lundberg (s), Sven-Erik Osterberg

(s), Siv Holma (v), Per Landgren (kd), Anna Akerhielm (m), Matz Hammar-

strom (mp), Lena Ek (c), Karin Pilséter (fp) och Gunnar Axén (m).
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Reservationer
1. Utvérdering av penningpolitiken 1997-1999 (mom. 1) (v)
Johan Lonnroth och Siv Holma (bada v) anser

dels att finansutskottets yttrande i avsnittet Utvdrdering av penningpolitiken
1997-1999 som pa s. 14 avslutas med utvaxlingen mellan tillvdxt och in-
flation.” bort ha kompletterats med foljande avslutande stycke:

Utskottet konstaterar avslutningsvis att inflationen métt som KPI legat under
en procent under hela den granskade perioden 1997 till 1999. Inflationen har
sdledes legat under den undre grdnsen enligt den ursprungliga, av riksdag
och regering understddda, definitionen av inflationsmalet. Det dr bra med
laga prisdkningar. Men den undre grénsen i inflationsmalet innebér ocksé att
Riksbanken och riksdagen anser att inflationen kan bli alltfor 18g. Utskottet
g6r den bedomningen att Riksbanken — oavsett anvénda inflationsmétt — tar
inflationsmaélets 6vre grins pd nagot storre allvar jamfort med den nedre
grinsen och att penningpolitiken ddrmed varit nagot for atstramande.

dels att utskottets hemstéllan under 1 bort ha f6ljande lydelse:
1. betriffande utvdrdering av penningpolitiken 1997—1999
att riksdagen godkanner vad utskottet anfort,

2. De offentliga utfrdgningarna av Riksbanken (mom. 2) (m,
kd, fp)

Mats Odell (kd), Gunnar Hokmark (m), Lennart Hedquist (m), Per Landgren
(kd), Anna Akerhielm (m), Karin Pilsiter (fp) och Gunnar Axén (m) anser

dels att finansutskottets stillningstagande i avsnittet De offentliga utfrdg-
ningarna av Riksbanken bort ha foljande lydelse:

En politiskt oberoende centralbank 4r vl forenlig med — och forutsétter — en
effektiv demokratisk insyn och kontroll. Den senaste riksbanksreformen
Oppnade ocksd for flera mojligheter i detta syfte. Diaremot genomfordes
ingen lagreglering av rétten till utskottsutfrdgning av Riksbanken.

I praktiken har det utvecklats en ordning, dir riksbankschefen infinner sig i
riksdagen for utfragning av finansutskottet. Till en borjan holls utfragningar-
na vid slutna utskottssammantraden, men vid négra tillfdllen under senare ér
har de gjorts offentliga.

Utskottet konstaterar att det vid flera tillfdllen i finansutskottet forelegat
meningsskiljaktigheter om en utfragning av riksbankschefen skall goras
offentlig eller ej. For att sidkra allmédnhetens insyn bor det déarfor enligt ut-
skottets mening i riksbankslagen skrivas in en ritt att avhélla offentliga ut-
skottsutfragningar av riksbankschefen. Som forebild kan artikel 13 mom. 3
andra stycket i Amsterdamfordraget anvindas. I fordraget foreskrivs: "ECB:s
ordforande och dvriga direktionsledamoéter kan pa begédran av Europaparla-
mentet eller pd eget initiativ horas av Europaparlamentets behoriga kommit-
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téer”. Enligt utskottets mening vore det sérskilt vardefullt att fa fastslaget att
ritten att foranstalta om utskottsutfragning ar 6msesidig.

Vad utskottet anfort med anledning av motion Fi202 (m) yrkande 1 bor
riksdagen som sin mening ge regeringen till kinna.

dels att utskottets hemstéllan under 2 bort ha foljande lydelse:
2. betriffande de offentliga utfragningarna av Riksbanken
att riksdagen med anledning av motion 1999/2000:Fi202 yrkande 1
som sin mening ger regeringen till kinna vad utskottet anfort,

3. Riksbanksdirektionens sammantradesprotokoll (mom. 3) (m,
v, p)

Gunnar Hokmark (m), Johan Lonnroth (v), Lennart Hedquist (m), Siv Holma
(v), Anna Akerhielm (m), Karin Pilsiter (fp) och Gunnar Axén (m) anser

dels att finansutskottets stdllningstagande i avsnittet Riksbanksdirektionens
sammantrddesprotokoll bort ha f6ljande lydelse:

I flertalet ldnder med sjdlvstindig centralbank foreskrivs i lag att protokollen
fran centralbankens direktions sammantriden skall offentliggoras. I samband
med reformen av den svenska Riksbanken beslutade emellertid riksdagsma-
joriteten att inte i lag foreskriva en sadan skyldighet. Detta motiverades med
att det visserligen var vilkommet med ett offentliggérande men att det borde
ankomma pa direktionen att bestimma i vilken form protokollen skulle géras
tillgéngliga.

Riksbanken har sedermera frivilligt valt att — med viss tidsefterslédpning —
offentliggora protokollen fran direktionens sammantrdden. Utskottet kan i
detta sammanhang konstatera att de farhagor fran sekretessynpunkt som
anfordes mot att gora protokollen offentliga har visat sig vara ogrundade. For
att ge stadga at forfarandet bor darfor den ordning som nu tilldimpas av Riks-
banken forankras i riksbanklagen.

Vad utskottet anfort med anledning av motion Fi202 (m) yrkande 2 bor
riksdagen som sin mening ge regeringen till kdnna.

dels att utskottets hemstéllan under 3 bort ha f6ljande lydelse:
3. betriffande riksbanksdirektionens sammantridesprotokoll
att riksdagen med anledning av motion 1999/2000:Fi202 yrkande 2
som sin mening ger regeringen till kidnna vad utskottet anfort,
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Riksbankens bokslut
BALANSRAKNING den 31 december

Tillgdngar, mkr
1999 1998
Guld......ooooiiiiies 14774 13 834
Fordringar i utlindsk valuta pia hemmahé-
rande utanfor Sverige
Fordringar pad IMF..........cocoovviiiiniicceee 12 949 3707
Banktillgodohavanden och vérdepapper........... 125018 108 705
137 967 122 412
Utlaning i svenska kronor till penning-
politiska motparter
Huvudsakliga refinansieringstransaktioner ...... 45596 41 581
Finjusterande transaktioner ............ccoceevvveveneee. - 2 240
Utlaningsfacilitet ..........cocooerineneneiininienne 37 25
45 633 43 846
Virdepapper i svenska kronor utgivna av
hemmahérande i Sverige ............................... 28 998 32 842
Ovriga tillgingar
Materiella anldggningstillgangar..................... 354 720
Finansiella tillgangar ..........coceceveecnecnncnnne. 767 367
DerivatinStrument ...........cccceeveverieenienenennns 13 30
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 5 12
Ovriga tillgANgar ..........ccooveveveveeereeeeeereen, 254 311
1393 1 440
Summa tillgangar 228 765 214374
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Skulder och eget kapital, mkr

1999/2000:F1U23
Bilaga 1

Utelopande sedlar och mynt
Sedlar ..o

Skulder i svenska kronor till penningpoli-
tiska motparter

Inlaningsfacilitet ...........occceveueverivirneriecrcrccecnes
Finjusterande transaktioner ............c.c.ccceceveennee
Ovrig InlANING .......vvoveveeeeeeeeeeeeeeeeee e,

Skulder i svenska kronor till hemmaho-
rande utanfor Sverige

Skulder i utlindsk valuta till hemmahé-
rande i Sverige

Skulder i utlindsk valuta till hemmahé-
rande utanfor Sverige

Motpost till sirskilda dragningsritter som
tilldelats av IMF ...........c.cocooonininniiniene

Ovriga skulder

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Fondlikvidskulder .........c.ccccoveiniecnicinnnnnn
Ovriga SKULET .......coveveeireceeee e,

Resultatutjimningsfond och eget

kapital

Resultatutjgmningsfond .........cccccccoveevenenenee
Eget kapital ........ccocooveiiiiiiiieceee

Arets resultat ................cocoooveeeoeeeeeeeeenn

Summa skulder och eget kapital

1999 1998
94 237 82 288
4213 3980
98 450 86 268
257 84
4200 -
— 1595

4 457 1679
156 230
2018 -
5256 3641
2 899 2838
2 7

- 208

69 370

71 585

51 046 47 422
60 487 49 848
111 533 97270
3925 21863
228 765 214 374
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RESULTATRAKNING

Mkr

1999 1998
RANtEINTAKLET .o 8 347 8 781
Rantekostnader ..........cocoevveeveeiieiecieeieieeieens -393 -448
Nettoresultat av finansiella transaktioner -3 350 14 026
Erhéllna utdelningar 36 33
OVriga INtAKLET «...oooveveveceeeeeeeeeeee e 70 153
Summa intikter 4710 22 545
Personalkostnader ...........cceevevvieiineeeienneennnne. -271 -302
Ovriga administrationskostnader ..................... -182 -181
Avskrivningar pa anldggningstillgéngar .......... -69 -74
Sedel- och myntkostnader ............cccceceevinnene. -138 -117
Ovriga KOStAdEr .......c.ovovvveeeeeeeeeeeeeeeeeeaas -125 -8
Summa kostnader -785 -682
Arets resultat 3925 21 863
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Finansutskottets offentliga utfrdgning om den
aktuella penningpolitiken

Tid: Torsdagen den 23 mars 2000 k1. 09.00—11.40

Lokal: Skandiasalen, Neptunus

Inbjuden
Riksbankschefen Urban Backstrom

Deltagande ledamoter
Jan Bergqvist (s), ordforande
Mats Odell (kd), vice ordférande
Gunnar Hokmark (m)

Bengt Silfverstrand (s)
Johan Lonnroth (v)

Lennart Hedquist (m)

Sonia Karlsson (s)

Carin Lundberg (s)
Sven-Erik Osterberg (s)
Lena Ek (c)

Karin Pilséter (fp)

Stefan Attefall (kd)

Rolf Kenneryd (c)
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Protokoll frén finansutskottets offentliga utfrdgning torsdagen
den 23 mars 2000 med riksbankschefen Urban Backstrom

Ordforanden: Jag ber att fa hélsa alla mycket vilkomna till finansutskottets
utfrdgning med riksbankschefen Urban Backstrom. Sarskilt vdlkommen
sdger jag naturligtvis till riksbankschefen sjélv. Jag ber Urban Béackstrom att
inleda med en redogorelse om penningpolitiken innan vi bérjar med fragor.

Urban Bdickstrom: Tack sa mycket, herr ordforande. Forst far jag att sdga att
jag mycket uppskattar att fa komma hit till utskottet och diskutera penning-
politiken. Lat mig ocksa bara fa nimna mina tva medarbetare, som dr de som
star for hela apparaten i samband med inflationsrapporten. Det ar Per Jansson
och Hans Lindblad fran Riksbanken.

Nér jag var hédr i hostas sade jag att svensk ekonomi var inne i ett forlopp
med ritt imponerande ekonomisk utveckling. Tillvdxten var starkare dn vad
manga hade rdknat med, och inflationen var mattlig. Nya jobb skapades.
Arbetslosheten foll.

Det som har hént under det halvar som har gétt sedan dess &r att ekonomin
i allra hogsta grad har fortsatt att imponera. Prognosmakare har successivt
fatt revidera upp sina bedomningar av konjunkturen. Statistiska centralbyran
rapporterade hdromveckan att BNP vixte med 3,8 % under 1999. Samtidigt
tillkom ungefdr 90 000 nya jobb, vilket sdgs vara ett rekord nér det géller
sysselsdttningsokningen for de senaste nédra 30 aren. Till detta kan ldggas att
vi har 6verskott i bytesbalansen och i statsfinanserna.

Men upprevideringarna i dessa prognoser har i forsta hand géllt tillvixten
och sysselsittningen. Daremot har vi inte fatt en upprevidering av progno-
serna 1 lika hog grad nér det géller inflationsbeddmningen. Det &r ett tecken
pa den goda cirkel som svensk ekonomi just nu &r inne i.

Faktum ér att inflationstakten har varit rekordlag under de senaste tre aren.
Miter vi med konsumentprisindex 1&g genomsnittet pa en halv procent per ar
under 1997, 1998 och 1999: 0,9 % for 1997, 0,4 % for 1998 och 0,3 % for
1999. Det okade efterfragetryck i svensk ekonomi som vi ser har saledes inte
avspeglats i en 6kad KPI-inflation, utan det dr andra faktorer som har verkat
samtidigt i motsatt riktning. For att gora det tydligt kan man titta pa inflat-
ionen i dess olika bestdndsdelar.

Denna overheadbild visar bl.a. den underliggande inhemska inflationen.
Det dr den gra stapeln. Den har legat ganska konstant kring 2 % under dessa
tre ar. Men detta stabila inhemska inflationstryck har motverkats av att pris-
utvecklingen i omvirlden har varit svag. Det ser vi om vi avldser inflationen
i den svarta stapeln — underliggande inflation 1. Skillnaden mellan dessa tva
ar att importprisutvecklingen kommer till i den svarta stapeln.

Den svaga importprisutvecklingen beror i allt vdsentligt pd Asienkrisen.
Jag kan ta som exempel att bara priserna pa kaffe, bensin och villaolja drog
ned priserna i Sverige med ungefér en halv procentenhet mot slutet av 1998.
For att dessa importpriseffekter skulle ha kunnat pareras med Riksbankens
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penningpolitik, s& att man ddrmed hade fétt upp denna andra stapel dver 2 %,
hade det varit nddvandigt med ganska tidiga atgirder fran Riksbankens sida.
Det skulle egentligen ha varit tal om &tgérder innan Asienkrisen hade upp-
kommit. Jag har varit inne pa det tidigare i utskottet.

Men detta forklarar inte hela bilden. Fordndringar i indirekta skatter, och
kanske framfor allt vad géller rintekostnader for egnahem, har ytterligare
dragit ned inflationen under dessa tre &r. D& kommer vi till den gula stapeln.
Skillnaden mellan den gula stapeln och den svarta stapeln ar just rdntekost-
nader for egnahem och indirekta skatter. Just under denna period ar det i
huvudsak réntesdkningarna som har gétt in i egnahemsposten och dragit ned
KPL

Denna effekt ligger kvar ganska linge. Den har kommit, som vi vet, i tvd
omgangar — forst nir vi sinkte repordntan snabbt och kraftigt under véren
1996. Sedan har vi ocksd sénkt repordntan i samband med att vi forsokt
parera den globala oron forst i Asien och sedan pé de finansiella marknader-
na forrforra hosten.

Effekten vad géller rintekostnaderna for egnahem klingar av forst nér alla
hushall har satt om sina lan till de lagre rdntorna. Beroende pa 16ptider kan
det ta ganska lang tid.

Vi har 6verviagt mojligheten i Riksbanken att vélja nagot annat index som
maélvariabel for penningpolitiken. Men vi har kommit till slutsatsen att det
finns skal att fortsdtta att anvinda KPI. Det finns fordelar med KPI som dr
svéra att bortse ifran. Den forsta dr naturligtvis att det dr ett vilként och
relativt heltdckande matt. Samtidigt finns det problem, som vi har diskuterat
hér i utskottet manga ganger, med de temporira effekterna. Man boér kunna
tillata dessa avvikelser ndr de beror pa tillfilliga effekter, t.ex. indirekta
skatter. Riksdagen fattar kanske beslut om en hdjning av tobaksskatten eller
om en sdnkning av tobaksskatten. Det géller ocksa Riksbankens egna atgér-
der och rintekostnaden for egnahem.

Om vi skulle forsoka parera detta — det har jag sagt tidigare i utskottet —
skulle det leda till rétt stora behov av utslag pa repordntan. Det far naturligt-
vis sin spegling i rétt stora kast i den reala ekonomin. Ibland kan man tycka
att det vore bra om man stimulerade mer, men det leder ocksé till att man
maste strama at mer i andra situationer.

Vi har da gjort det formella undantag som vi i direktionen beslutade om i
februari forra aret. Fordelen med det &r att Riksbanken ska ange omfattning-
en av de tillfilliga faktorer som man kan bedoma ndr man fattar beslut om
penningpolitiken. Detta hoppas jag gor det léttare for utskottet att utvédrdera
Riksbanken. Vi har en sdrskild ruta i inflationsrapporten dér vi lIopande varje
gang anger hur stora dessa tillfilliga effekter véntas bli. Det beslut vi fattade
for ungefdr ett ar sedan innebér ingenting annat &n en kodifiering av hur
politiken har lagts upp under de senaste aren.

Detta innebir att inflationsutvecklingen under perioden 1997-1999 i stor
utstrackning péverkades av tillfalliga prisrorelser, som man kan se av dia-
grammet. De ska enligt var mening spela en underordnad roll vid utform-
ningen av penningpolitiken. Vi har utformat penningpolitiken mot det under-
liggande maéttet, som &r svart hdr, dvs. UND1X. Om man tittar pa dess ut-
veckling ser man att det i stort sett har legat inom intervallet under denna
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period. Tittar man pa de 16pande siffrorna, som jag &r séker pa att utskottet
har — de finns ocksa i inflationsrapporten — ser man att det under vissa méana-
der t.o.m. har legat under. Det dr Asienkrisen som har spelat in.

Vi har gjort en sérskild bilaga i den inflationsrapport som har dverlamnats
till utskottet i dag, som finns sist i rapporten. Den &r ténkt att fungera som ett
underlag for utskottets utvardering av Riksbanken. Vi diskuterade det for ett
ar sedan, och vi aviserade att det skulle komma. Jag tror att det var Sonia
Karlsson som tog upp den fragan. Nu finns den dér. Vi kan vél fora en 16-
pande diskussion mellan utskottets kansli och Riksbanken om hur den ska
vara upplagd, och sé far vi se om vi bor gora nagra fordndringar till nésta
gang.

L4t mig komma in pa penningpolitiken under 1999. De forsta minaderna
1999, dvs. for ett &r sedan, priglades vi alla av stimningslaget efter Asienkri-
sen och turbulensen pa de finansiella marknaderna hosten 1998. Vi kommer
ihdg Long Term Capital Management — hedgefonden — och ocksé den ryska
betalningsinstillelsen och farhdgorna for en svagare internationell efterfrd-
gan.

For att forhindra att detta skulle sl& igenom i svensk ekonomisk utveckling
i stort lattade Riksbanken pa penningpolitiken. I nagra olika steg férde vi ned
reporéntan till 2,90 %. Det sista beslutet fattade vi i mars forra aret.

Sedan kom senvéren och sommaren, och da upplevde vi alla, tror jag, ett
stémningsskifte i beddmningarna och i den ekonomiska utvecklingen. Det
skedde en stabilisering. Vi gjorde gradvis bedomningen att den relativt ex-
pansiva penningpolitik som vi hade fort under ett antal &r var, tillsammans
med vad andra centralbanker hade gjort, ett viktigt skél till att stimningslaget
forbattrades. D4 fanns det inte skil att ligga kvar med den expansiva politi-
ken for ldnge, utan det fanns, som jag sade i utskottet nir jag var hér for ett
halvar sedan, skél att ldtta pa den penningpolitiska gaspedalen. Det dr Mats
Odell som har uppfunnit det begreppet.

Det gjorde vi. Det har vi gjort i tva steg. Vi hojde reporédntan i november,
och vi hojde reporéntan i februari. Det handlar om en hdjning med samman-
taget 0,85 procentenheter.

Allmént sett kan man sdga att de analytiska och penningpolitiska utmaningar
som Riksbanken har statt infér under 1999 inte har varit sma. Trots att efter-
fragetillvéxten i ekonomin har varit stark har den underliggande och trend-
miéssiga inflationen blivit svagare dn vad gamla samband tycks ange. Anvén-
der vi gamla modeller som bygger pd 70- och 80-talsekonomin och dess
samband mellan tillvaxt och inflation skulle vi hamna pa en helt annan niva
an i dag. Fragan ar varfor det har blivit pa det sittet.

Ett skal dr sékert att pris- och I6neséttningen dr annorlunda i en laginflat-
ionsekonomi dn vad den &r nér inflationen dr hog. Foretag och hushall beter
sig helt enkelt annorlunda nir de befinner sig i en sddan situation. Ett annat
skal dr det som det pratas mycket om nu, nimligen konkurrensen — den glo-
bala konkurrensen, IT-handeln och allmént sett avregleringar. Ett tredje skél
kan ju ha varit att vi har gjort en beddmning av ekonomins resursutnyttjande
som inte har varit helt korrekt och att detta i verkligheten har varit ligre dn
vad vi har antagit under denna period. Skulle det vara riktigt kan ekonomin
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vixa snabbare under en dvergangsperiod utan att pristrycket okar. Ett fjarde
skél skulle kunna ha varit att den trendméssiga produktiviteten har 6kat och
att fler varor och tjanster kan produceras utan att priserna stiger. Det skulle i
sin tur innebéra att det dr den potentiella tillvaxttakten i svensk ekonomi som
har vuxit och att svensk ekonomi i ett fortvarighetstillstand alltsa skulle
kunna vdxa snabbare utan att inflationen tar fart.

Det finns argument for alla dessa skél, men det gar inte i dag att sdga att
det empiriska stodet &dr entydigt for ndgon av dem. Fragan om den potentiella
tillvixten och produktiviteten har fatt sérskild uppmérksamhet pa senare tid.
Utskottet har t.ex. haft en sérskild hearing om detta. Det har skett mot bak-
grund av den amerikanska utvecklingen, dar man har fétt en acceleration av
produktivitetstillvaxten under de senaste aren.

Nar vi tittar pd statistiken i Sverige ser vi att det ror sig om ett skifte i pro-
duktivitetstillvixten frdn en ldgre tillvédxt till en hogre tillvéxt, men vi har
dnnu, i alla fall, inte sett en acceleration pa samma sitt som vi har sett i USA.

En forvéintad uppgéng av produktivitetstillvixten kan péverka efterfrigesi-
dan i ekonomin. Det sker frdmst genom att man forvéntar sig hdgre vinster i
foretagen och kanske framst i borsbolagen. Det leder i sin tur till en hogre
vérdering pa aktiemarknaden for borsforetagen. Det leder naturligtvis till
storre investeringar fran foretagens sida, men det leder kanske ocksa framfor
allt till en s.k. formogenhetseffekt. Hushéllen kdnner sig ndgot mer formogna
och spér pa sa sitt pa sin konsumtionsefterfrdgan. Detta var ganska tydligt
under forra aret, dé vi fick en kraftig formogenhetsuppgéng hos hushéllen. Vi
talar om en formogenhetstillvaxt pd 500 miljarder om vi summerar borsen,
sméahus och ndgra andra komponenter. Det dr en vildigt kraftig formogen-
hetsuppgéng som kom mot slutet av aret. Sakert var det sa att hushallen tog
ut en del av detta och konsumerade, och det spddde pé privatkonsumtionen
under forra aret.

Den snabba kursokning som vi har haft pa Stockholmsborsen under senare
ar kan vara ett tecken pé att aktorerna har byggt in forvédntningar om en vi-
sentligt snabbare ekonomisk tillvaxt i vért land jamfort med tidigare. Hur
utbudet och efterfragan i svensk ekonomi kommer att utvecklas i relation till
varandra framdver och hur inflationsbenidgenheten kommer att utvecklas ar
givetvis centrala fragor i varje inflationsbedomning. Det har vi funderat 6ver.
Vi jobbade med det under forra éret, och det praglar ocksé denna inflations-
rapport.

Ar det si att utbudet och efterfragan utvecklas i samma takt, dvs. om den
produktivitetseffekt som gor att svensk ekonomi kan producera mer kommer
samtidigt som bors- och formogenhetseffekten drar upp efterfrigan, behover
man kanske inte befara att man bygger upp ett inflationstryck. Men det &r
obalanser mellan dessa som kan skapa problem — om utbudssidan sldpar efter
men efterfragesidan expanderar. Man ser alltsd att borsen stiger pa grund av
forvantningar. Hushéllen tar ut dessa forvintningar redan i dag, trots att
utbudssidan dnnu inte har visat sig klara av en storre tillvaxttakt. D& kan man
réka in 1 problem.

I USA har vi sett att utbudssidan och efterfragesidan i ekonomin har ut-
vecklats parallellt under en tid. Men det finns givetvis risker i forldngningen
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for att ndgon av effekterna dominerar, och da ger det andra slutsatser for
penningpolitiken.

Detta &r en osidkerhetsfaktor som priglar den beddmning som vi lagger
fram i dag, och det priaglade naturligtvis ocksé det arbete som vi bedrev forra
aret. Hur gor vi da for att klara av de osédkerhetsmoment som finns i ekono-
min? Det handlar om att I6pande prova sig fram och om att vara vaksam pa
alla tecken pa fordndringar som man kan skonja i den inkommande statisti-
ken eller i hur ekonomin beter sig. Det dr s& vi jobbar for att ta fram vart
beslutsunderlag. Har vi gjort en for optimistisk eller for pessimistisk bedom-
ning och det kommer in fakta som visar att vi bor revidera den gor vi det
utan prestigemaissiga lasningar. Aktorer fragar oss ibland om vi inte har
andrat uppfattning. D4 brukar jag séga att vi dndrar uppfattning nér vi far
stdd 1 form av inkommande fakta eller nya insikter och frdga dem hur de
brukar gora. D4 far jag ofta svaret att ocksd de gor sé.

I den inflationsrapport som vi publicerar i dag malar vi upp en fortsatt ljus
bild av svensk ekonomi. Utsikterna for en bra konjunkturutveckling i om-
vérlden har fortsatt att forstirkas. Det dr framfor allt den amerikanska eko-
nomin som Overraskar positivt, men BNP-utvecklingen i vr nérhet — euro-
omradet och Storbritannien — ser ocksé ut att kunna bli lite béttre dn vad som
tidigare har antagits.

Vi forvintar oss ddremot inte att de internationella konsumentpriserna
kommer att justeras upp i samma takt. Det beror pd en mindre expansiv
penningpolitik i omvérlden och dven pé ett tilltagande internationellt konkur-
renstryck som héller tillbaka priserna. Importpriserna till Sverige forvéntar vi
oss blir ndgot hogre dn vad vi tidigare har sagt, framfor allt i producentledet.
Det ar pa grund av att kronan inte stirks, tror vi, i riktigt samma takt som
tidigare. Detta forvintas kanske inte fullt ut sla igenom i konsumentledet pa
grund av en hardnande konkurrens ocksé i den inhemska svenska ekonomin.

Aven den inhemska efterfrigan forvintas bli starkare &n vad vi trodde i
den forra inflationsrapporten, detta trots att vi har hojt repordntan sedan dess.
Sedan kommer effekterna med stigande tillgangspriser och férmogenhets-
viarden som kommer att bidra till en véxande privat konsumtion. Det var
under det sista kvartalet som aktiekurserna gick upp vildigt kraftigt forra
aret.

Denna starka konjunktur och goda borsutveckling tror vi kommer att leda
till en god investeringsutveckling i svensk ekonomi. Undersoker vi vad det
betyder totalt sett dr var beddmning att det handlar om en BNP-prognos pa
4% i ar, 3,5 % nésta ar och 2,6 % 2002. Det &r alltsa en profil som innebér
att forloppet lugnar sig nagot. Det dr framfor allt den privata konsumtionen
som bidrar till detta forlopp.

Pé overheadbilden har jag lagt in genomsnittet for 1994 till 2002. Anled-
ningen till att jag véljer 1994 ir att svensk ekonomi dé repade sig efter krisen
i borjan péa 90-talet. Det snittet ligger ungefar pa 3 %. Detta dr en vildigt bra
utveckling, sérskilt om vi jAmfor med 70- och 80-talen. D4 ség det inte alls ut
pa detta sétt.

Den upprevidering av BNP-utvecklingen som vi har gjort jamfort med den
tidigare inflationsrapporten i december innebdr att tillgdngliga resurser i
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ekonomin tas i ansprak i snabbare takt. Jag tinker da t.ex. pa sysselséttningen
och arbetslsheten.

Detta talar for en hogre 16nedkningstakt i ekonomin under de nirmaste
aren, men samtidigt finns det mojlighet att 1onedkningstakten i viss utstrack-
ning halls nere till f6ljd av férdndringar pa arbetsmarknaden. Ett exempel pa
det dr att 16nedkningarna till storre del numera fordelas lokalt. Inflationsfor-
véntningarna hos arbetsmarknadens parter dr dessutom fortsatt i linje med
malet, sasom vi miter dem i olika enkdtundersékningar. Detta innebér att den
nominella 16nen inte behdver dka sa mycket for att den reala 16nen ska dka.
Laginflationsregimen har ju gett en pataglig effekt nér det géller reallonerna
for 16ntagarna, och det tror jag ar oerhort viktigt att man har som ingangs-
virde nir man nu ska sétta sig och forhandla om l6nerna infor den stora
rundan nésta ar. Det &r historiskt sett stora reallonedkningar som vi har sett
under de senaste dren, trots en mattlig utveckling av de nominella I6nerna.
Dir ser vi alltsa fordelen av en laginflationsregim.

Jag pratar om att det kanske finns forutsittningar for ett ndgot lugnare 16-
nedkningsforlopp, men det dr pa inget sétt ndgon dramatik i vér revidering.
Vi fortsétter att gora bedomningen att de nominella 16nerna kommer att oka
med 4 % och drygt det per ar. Det dr som sagt ett marginellt 1&ngsammare
forlopp &n tidigare. Men det &r ocksa viktigt att samtidigt sdga att 10nerna
inte kan fortsitta att 6ka i den takten pa sikt. D& okar de snabbare dn den
langsiktiga produktivitetstillvixten sdsom den avtecknar sig nu, i alla fall.
Det illustreras — jag kan visa det senare — av att den inhemska underliggande
inflationen, som jag visade forst, successivt blir hogre &n de tva procenten.
De inhemska priserna stiger gradvis 6ver malet under loppet av den period
som vi analyserar, men det motverkas av att importpriserna haller tillbaka
totalsiffran, dvs. den underliggande inflationen 1X.

I vart huvudscenario bedémer vi att inflationsutsikterna sammantaget lig-
ger i linje med mélet pa ett till tvé ars sikt, men att inflationen métt med detta
méatt — UND1X — som vi inriktar politiken mot marginellt kommer att 6ver-
stiga malet i slutet av perioden. Med en ofordndrad reporédnta forvéntar vi oss
en inflationstakt pa 1,6 % pa ett ars sikt och 2,1 % pa tva ars sikt. Olika s.k.
tillfalliga faktorer, som jag ndimnde innan, som Riksbanken bor bortse ifrén i
uppldggningen av politiken bedoms bli ganska sméa under denna period,
vilket innebér att vi férvintar oss att detta matt pa inflationstakten gradvis
kommer att sammanfalla med konsumentprisindex. Det &r kanske inte sa
konstigt att det blir s med tanke pa den uppgang av boenderdntan som har
skett under det senaste aret. Den leder till att man nu omsétter sina 14n till en
nagot hogre rinta dn tidigare, och da sléar det igenom pa KPI pa precis samma
sétt, fast tvartom, som under de senaste aren.

Ser vi till riskbilden kan jag séga att vi tror att den &r balanserad. Vi tror
alltsd att risken for att inflationen kommer &ver mélet ar lika stor som risken
for att den kommer under maélet. Det illustreras i denna fordelning av riskbil-
den kring huvudprognosen. Den dr nu symmetrisk. Vi har haft andra situat-
ioner da den har varit asymmetrisk, dvs. att risken har varit storre for anting-
en hogre eller ldgre inflation. I detta fall &r den alltsd symmetrisk.

Det som kan hénda hér, och som gor att vi kan komma att avvika frén den
bana som vi nu ser, ir naturligtvis en kraftig korrigering p& den amerikanska
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borsen eller att de effekter som har paverkat ekonomin under senare ar med
avregleringar och handelsliberaliseringar blir storre dn vad vi har rdknat med.
Men man kan ocksa tinka sig att inflationen blir hdgre. Vi tror att oljepriser-
na spelar en roll hér. Vi riknar med en successivt dimpad oljeprisutveckling
dér priserna faller tillbaka frén de toppnivaer som vi har sett under den sen-
aste tiden. En annan osdkerhetsfaktor dr naturligtvis om efterfragetillvixten
blir starkare i svensk ekonomi &n vad vi har raknat med.

Den starka konjunkturutveckling som jag har pekat pa, med ett gradvis sti-
gande inflationstryck, talar for att repordntan behdver hojas ytterligare fram-
over. Men takten i och omfattningen av en sadan uppjustering av reporantan
— det ar viktigt, och jag vill gdrna understryka det — maste vi prova i ljuset av
ny inkommande information. Det giéller ocksd dess betydelse for Riksban-
kens samlade inflationsbeddmning. Den inflationsbeddmning som vi gor hér
i dag visar att inflationen under storre delen av denna period ligger under
maélet. Det &r forst alldeles i slutet av perioden som den kliver dver 2 %. Den
utvecklingen har lett oss till slutsatsen och beslutet att vi nu bor ldmna repo-
rantan ofordandrad. Tack, herr ordforande.

Ordfiéranden: Vi tackar riksbankschefen for den hér inledningen och bérjar
nu med fragorna. Forst gér ordet till Sonia Karlsson, Socialdemokraterna.

Sonia Karlsson (s): Tack, herr ordférande! Jag vill tacka riksbankschefen for
att vi nu har fatt ett underlag for var utvirdering av penningpolitiken — det
som finns med som en bilaga i rapporten.

Jag skulle vilja veta lite mer om réntesituationen internationellt. Sérskilt
intressant skulle det vara att fa hora vad det ar for faktorer som ligger bakom
att Sverige nu har lagre tiodrsréntor 4n manga av EMU-l4dnderna; detta sam-
tidigt som réntegapet mellan Tyskland och Sverige dr mycket litet. Vad anser
alltsa riksbankschefen &r de viktigaste faktorerna bakom det?

Sedan giller det 6ppenheten. Vi far ju regelbundet inflationsrapporter fran
Riksbanken. Men nér jag nu har den hér inflationsrapporten i handen vet jag
inte om alla direktionsmedlemmar tycker att det &r en réttvisande inflations-
rapport. Darfor undrar jag om riksbankschefen i 6ppenhetens namn i dag kan
avsloja om alla direktionsmedlemmar star bakom inflationsrapporten.

Urban Biickstrom: Jag borjar med den sista fragan. Nej, det kan jag inte men
vi kommer att gora det. Vi har ju nu den ordningen — till skillnad frén hur det
var med den tidigare lagstiftningen, for d& visste man inte vem som stod
bakom nér fullmiktige rostade om penningpolitiken och dé fick man ju ald-
rig veta hur enigt eller oenigt det var — att man far veta precis vem som bi-
tratt forslaget och vem som eventuellt inte har gjort det. Men det blir en liten
fordrojning hér pa mellan tva och fyra veckor. Den hér gangen stér det, tror
jag, 1 forordet till inflationsrapporten att vi publicerar protokollet den 18
april. D4 far vi alltsé veta.

L&t mig kort sdga ndgot om detta med enighet och oenighet. Det &r en ritt
intressant frdga. Det dr ju nytt i Sverige att Riksbanken redovisar att det
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ibland, vilket vi sett under det ar som gatt, finns ledaméter som har en avvi-
kande uppfattning.

Forst dr det viktigt att konstatera att det inte har varit en dramatiskt avvi-
kande uppfattning, utan det har varit lite olika synpunkter pa tajmning och pa
storlek pa réntefordandringar men inte sa mycket pa riktning. Det skulle ha
varit virre om vi hade tre grupper i Riksbanken — en som ville hoja reporén-
tan, en som ville ha den oftridndrad och en som ville séinka den — pé varje
sammantride. Sa har det alltsd inte varit, utan vi hade nagra ledaméter som
efter sommaren ville gé lite snabbare fram. Vi har haft ndgra avvikare pa det
séttet ndr det géller riktning och tajmning.

Jag tror att det dr en styrka, och jag hoppas att utskottets ledaméter ocksa
tycker det, att vi sé klart och 6ppet redovisar vem som bitrdder vilken upp-
fattning och vad han eller hon har for argument for detta. P4 sé sétt kan det
ske en Oppen utvirdering av penningpolitiken och en 6ppen diskussion kring
overvigandena. Man kan ocksd se hur vi har resonerat. Det har, ska jag vil-
ligt medge, Overgdngsvis varit lite problematik kring det hdr med tanke pé
alla skriverier. Det dr inte s roligt att 1dsa om att Riksbanken &r helt oenig.
Man fér en kénsla av att det 4r rena turbulensen pa Riksbanken nér vi disku-
terar men sé dr det inte. Av tidningsrubrikerna kan man ibland fa det intryck-
et.

Nér man studerar utvecklingen i Storbritannien, dir det &r ett likartat sy-
stem, ser man att over tiden blir det hdr mindre och mindre dramatiskt. Icke
desto mindre tror jag att det 4r en viktig upplysning.

Niér det sedan giller rinteutvecklingen finns det ett diagram hir som visar de
internationella rantorna. Det ar riktigt att den svenska réntan har fallit kraf-
tigt. Det ser vi 1 form av den svarta linjen i1 diagrammet. Det hér diagrammet
finns med i inflationsrapporten.

Det &r sékert flera olika faktorer som ligger bakom det hér. En faktor som
nidmnts dr att ndr man privatiserar Telia eller vidtar andra atgérder som gor
att statsfinanserna dr i god ordning, och ocksé underliggande takt, s& minskar
behovet av att 1dna. Tvartom kan man amortera tillbaka pa statsskulden. Da
kommer det igen i ndgon form. Det kommer igen i lagre kapitalkostnader.
Det ser vi hér i ranteutvecklingen.

En annan faktor som jag tror ligger bakom detta, men det ar inte upp till
mig att bedoma, &r att den nya lagstiftningen for Riksbanken och det tydliga
stod som vi har fran riksdag och regering nir det géller att bedriva den hér
politiken spelar stor roll for placerarnas sidkerhet om den framtida utveckl-
ingen av svensk ekonomi. Det avspeglas i successivt lagre och ldgre réntor.
Kom ihag att rdntorna for svensk del — i och for sig &r det en internationell
utveckling — historiskt sett dr véldigt 1dga. Under 70- och 80-talens inflat-
ionsutveckling hade vi vésentligt hogre réntor. S& sent som i slutet av 80-
talet och i borjan av 90-talet 1ag villardntorna pa 12, 13 eller 14 %. Det tror
jag att flera av er kommer ihdg. Dar ligger inte nivaerna i dagslédget.

Det &r klart att den hér politiken, som har upplevts vara kirv, frdn Riks-
bankens sida och frén riksdagens och regeringens sida under nu, skulle jag
vilja séga, snart tio ar ger effekt, &ven om det har tagit lang tid. Bygger man
ett sddant har fortroende far man en sddan hér effekt.
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Lat mig sedan ocksé séga, som jag inledningsvis sade, att det kan vara en del
tekniska faktorer som har spelat roll precis for den senaste effekten hér, s
det &r inte bara trovérdighetsaspekten som har spelat in. Men jag tror att den
spelar in for den rimliga niva som vi nu ligger pa.

Sonia Karlsson (s): Det géller 6ppenheten igen. Riksbankschefen talar om
tidigare. Tidigare var det ju inte dppet men nu har vi blivit 6ppnare. Vi tyck-
er att detta dr positivt. Jag tycker dndé att det &r lite mérkligt att en direkt-
ionsmedlem reserverar sig inte bara mot rantebeslutet utan ocksd mot sjilva
rapporten. Det var det som 1&g i min frdga. Jag vet ju inte forrdn om 14 dagar
eller tre veckor om det finns en enighet bakom den hér rapporten.

Jag har ldst protokollen och vill aterge frdn den 5 oktober forra aret. Eva
Srejber sdger: Min syn pa de svenska inflationsutsikterna avviker frdn den
bild som tecknas i inflationsrapporten.

Pé tvéa och en halv A 4-sida tecknas denna skillnad. Min fréga i dag ar dér-
for: Skulle det verkligen skada Riksbankens trovérdighet om riksbanksche-
fen i dag avslojar om det dr sa att alla direktionsmedlemmar star bakom
rapporten som sadan?

Urban Bdckstrom: Ja, jag uppskattar mycket det hér padrivandet i Oppenhet-
en och sitter stort viarde pd en sadan hér diskussion. Sonia Karlsson vet att
jag har sett det som en véldig fordel for Riksbanken att utveckla 6ppenheten.

Jag kan inte séga att Riksbankens penningpolitik och trovéirdighet kring
den stér och faller med om jag avslgjar det hir i dag. Men lat oss prova oss
fram med det hér systemet ytterligare. Jag vet att en del inte dr ndjda med
den Oppenhet som vi har och tycker att vi har gatt lite for langt. Sonia Karls-
son vill att vi ska ga &dnnu langre. I dag finns det ingen centralbank mig veter-
ligen som samma dag redovisar exakt hur rostsiffrorna har utfallit. Men 1at
oss tillsammans fundera lite grann pé det hér!

Gunnar Hokmark (m). Det giller tva olika fragor.

Den ena fragan giller Riksbanken och riksbankschefens bedémning betraf-
fande effekterna av den nya ekonomin. Det berdrs lite grann bade i rapporten
och i riksbankschefens anforande att vi har sett en vidxande produktivitet
under det senaste aret. Jag skulle vilja veta om det finns en mer samlad be-
domning om vi nu ser en langsiktig effekt av en ny ekonomi i det hér avse-
endet och det ocksa ligger till grund for de beslut som Riksbanken har tagit.

Den andra fragan géller det som berdrs dels i rapporten, dels i anforandet.
Det handlar om stigande tillgangsvirden och en véxande belaning. I rappor-
ten beskrivs den amerikanska utvecklingen. I rapporten beskrivs ocksa ten-
denserna i Sverige, dvs. stigande tillgdngsvédrden och en vixande beléning.
Det skulle vara intressant att veta vilken beddmning riksbankschefen gor av
riskerna i detta och vad det innebér for den penningpolitiska stabiliteten.

Urban Bdckstrom: Det finns ett illustrativt diagram vad géller Gunnar Hok-
marks andra frdga men forst till produktiviteten.
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Jag ska visa tva bilder som illustrerar hur produktivitetsutvecklingen varit,
sasom den avtecknas i SCB:s statistik. Diagrammet ar uppdelat i olika sek-
torer: varuproducenter och tjansteproducenter. Fastighetssidan dr borttagen.
For att relatera detta till ndgot ska man komma ihdg att den trendméssiga
produktiviteten fran den forsta oljekrisen och till framemot slutet av 80-talet
var 1 genomsnitt 1,4 % per ar. Néar vi sedan kommer in pa 90-talet skiftar den
produktivitetstillvaxtsnivén, som jag sade, till uppemot 1,9 %, &dtminstone sa
hér langt. Det &r alltsa en uppgang med en halv procentenhet. Ddarmed vet vi
hur vi kan relatera de hér siffrorna. Genomsnittet hér blir de siffror som jag
namnt.

Hir ser vi kvartalssiffror for varje ar frén 1995 till 1999. Det som hénder i
slutet av 1999 éar att under hosten kliver produktivitetstillvéixten bade i tjéns-
tesektorerna och i varusektorerna upp mot dver 2 %. Jag vill inte prata om en
ny ekonomi dérfor att det leder till att man betecknar vérlden antingen som
ljus eller som svart och s& ar det ju inte — att vi har antingen en gammal
ekonomi eller en ny ekonomi men s fungerar det inte.

Lat oss med lite sans och matta ndrma oss den hér fragestillningen och da
dr det dnda sé att vi befinner oss ganska sent i ett konjunkturforlopp. Nér
man befinner sig sent i ett konjunkturforlopp brukar produktivitetstillvaxten
avta. Det som hénder hér &r att den dnda kommer upp till, och strax 6ver, den
trendmaéssiga niva som vi haft under 90-talet. Detta &r rétt intressant. Dérfor
har vi justerat upp produktivitetstillvixten i var beddomning med négra tion-
delar, vilket framgéar av rapporten.

Man kan bryta ned det hér ytterligare. Vi har alltsé kvar de grona tjénste-
producerande staplarna hdr men har brutit ned de varuproducerande i tva
delar: dels tillverkningsindustrin, bl stapel, dels dvriga varuproducenter, gul
stapel. Hér ser vi ndgonting intressant, ndmligen att tillverkningsindustrin
har, och har haft, en ganska bra produktivitetsutveckling, och t.o.m. véldigt
bra under vissa perioder. Det finns dock en neddragande effekt. Det hér &r
statistiska historier som jag onskar att ni inte ber mig att forklara, for detta ar
lite kréngligt.

Vi ser att produktivitetstillvixten dr god och har en tendens till stigande —
men inte mycket; det dr ingen dramatik. Det ser dnda ratt positivt ut med
tanke pd den trend vi haft under 90-talet. Vi far se vad det har leder till. Jag
vill inte dra nagra stora véxlar pa basis av detta dnnu.

Gunnar Hokmarks andra fraga tror jag kan belysas. Dér finns det ett diagram
i rapporten. Hir visas tva saker. Det &r ett sammanvagt tillgangsprisindex
och reala tillgdngar. Vi har vigt ihop aktiekurser och fastighetspriser till ett
index. Sedan har vi tagit bort den allménna inflationseffekten. Dér ser vi att
tillgangspriserna har stigit rétt kraftigt under senare ar. P4 80-talet kom vi en
bit upp. Sedan rasade fastighetspriser och aktiekurser. Da hade man belanat i
vildigt stor utstrackning, vilket framgér av den blé kurvan. Lénge hade vi en
utlaningsexpansion i linje med BNP. Men sedan kommer efter avregleringen
en dramatisk uppgéng dér vi belénar ekonomin langt mer &n vad underlig-
gande inkomster egentligen medger. Det var detta som drog med sig banksy-
stemet nér vi fick en anpassning av tillgdngspriserna i borjan av 90-talet. Det
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som nu har hént &r att tillgdngspriserna stuckit i vdg, medan utldningsexpans-
ionen Okat endast marginellt.

Detta betyder inte att allting &r frid och frojd for framtiden, utan det bety-
der bara att 4nnu har det hér inte satt i gang ett accelerationsforlopp av det
slag som vi sag i slutet av 80-talet. Det kan intrdffa om utlaningsrutiner och
annat fordndras i banksystemet. Det som dndéd &r min trost dr att samtliga
ledningar i dagens banker dr de ledningar som har varit med och rett upp
bankkrisen. Sa ldnge de sitter kvar tror jag att ndgonting praglar organisat-
ionen fran det som dndd har hdnt. Men det har méaste vi halla 6gonen pa
vildigt mycket. Det kan inte uteslutas att det senare i konjunkturforloppet
kan finnas tendenser till en snabbare uppgang.

Bryter man ned utldningssiffran ser man att nu 4r det hushéllen som lanar
vildigt mycket. Dér sker utldningsexpansionen snabbt. Det ar klart att man
maéste hélla 6gonen pd i vad mén det hér sker pa ett sunt sétt. Jag utglr fran
att Finansinspektionen foljer detta mycket noga — i vad mén man lockar in
hushéll att ta 1dn som de sedan kanske inte klarar av. Vi har ju sett annonser i
tidningarna om lan pd dagen, 14n p4 telefon etc. som pé sikt naturligtvis kan
leda in hushall i problem och s 4r vi dér igen.

Det finns en annan omstindighet kring det hir som jag tycker &r lite be-
kymmersam och som &r vird att tas upp. Det forekommer just nu en hets att
alla ska kopa aktier. Det ér vdl bra om ménniskor sparar i aktier eftersom
aktier pd sikt ger en bittre avkastning &n annat sparande. Det har forts en
diskussion om huruvida bankerna bor ta ett storre ansvar for sin rddgivning,
inte minst en politisk diskussion. Men det dr ingen som diskuterar vilket
ansvar kvillstidningar och andra har som néstan varenda dag pa sina 16psed-
lar dundrar om hur man hittar vinnarna.

Man bibringar ménniskor ldtt uppfattningen att det &r snabba vinster och
att man kan gd in med hushéllskassan eller semesterkassan i en sddan hér
placering. Men gér man in fel i aktiemarknaden kan det ta 20 éar, eller kanske
10 &r, innan man far tillbaka sina pengar. Det hidr &r ett riskfyllt sparande
som maste hanteras s& men som ar vildigt 16nsamt om man &r beredd att
spara langsiktigt i aktier. Den distinktionen kommer inte fram i dag och det
tycker jag ar ett daligt tecken.

Gunnar Hékmark (m): Jag tog upp fragan dérfor att i viss man kan det ju
sédgas att stigande tillgdngsvirden &r ett slags inflation, eller kan i vissa avse-
enden betraktas som ett slags inflation. Saledes dr det ocksa av intresse att
veta hur pass mycket en sddan utveckling ligger till grund for Riksbankens
bedémningar nér det géller rintepolitiken.

Urban Bdckstrom: Som jag sade: Stigande aktiekurser skulle kunna ses som
en forvintan hos informerade aktieaktérer om en betydligt snabbare ekono-
misk tillvixt i svensk ekonomi. Men det kan ocksa ses som prisutvecklingen
pa framtida konsumtionsmdjligheter och dédrmed avspegla en sorts inflation-
istisk utveckling.

Vi tar hinsyn till det hdr genom att vi tar hinsyn till i vad mén detta slar pa
den allminna efterfragan via formogenhetseffekten, via investeringarna och
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diarmed pa inflationsutvecklingen. Som jag sagt spelade sékert tillgangspri-
serna en roll i den privata konsumtionens utveckling forra aret. Gér man en
grov uppskattning kan man kanske komma till att en fjdrdedel av den privata
konsumtionsdkningen forra aret kommer fran formogenhetseffekten. Genom
att efterfrigan Okar snabbare tas resurser i ansprak snabbare och dirmed
paverkar det inflationen. Det &r det normala séttet att hantera det hér.

Ett annat alternativt sitt dr naturligtvis nér vi borjar se att utldningsexpans-
ionen borjar dra i vig och borjar se att vi kommer i en situation dér vi riske-
rar att ha en bankkris runt homet trots att inflationen ligger stabilt kring 2 %.
Da é&r jag sdker pa att det uppkommer en diskussion i riksdagen men ocksa
hos regeringen och hos oss: Hur gér vi nu? Hur hanterar vi den hér situation-
en?

Riksbanken har fatt tvd uppgifter fran riksdagen. Den ena dr att upprétt-
hélla ett fast penningvérde och det dr det som vi i dag diskuterar. Den andra
ar att frimja ett sdkert och effektivt betalningsvésende. Ser vi i en avldgsen
framtid — detta dr inte aktuellt i dag — att risken finns att vi inte far ett effek-
tivt och stabilt betalningsvésende pa grund av en utldningsexpansion som
liknar den i slutet av 80-talet kan vi inte bara stillatigande sitta och titta pa,
utan vi méste i sa fall vidta atgérder. Ytterst kan det naturligtvis vara aktuellt
att vidta atgirder med riantevapnet men i sa fall avviker vi frdn den existe-
rande tankeramen och det som vi diskuterar hir i dag i utskottet. Da tror jag
att det ar oerhort centralt att vi, om vi skulle komma till en sddan situation, ar
vildigt tydliga om vad vi i sa fall gér. Men det hér &r, vill jag betona, inte en
diskussion som fors i dag, utan det &r en hypotetisk frdga med anledning av
det som Gunnar Hokmark framstéllde.

Johan Lénnroth (v): Vi har ju under de gangna veckorna haft en ganska het
politisk debatt om EMU. Mot den bakgrunden kanske man lite grann saknar
EMU béde i inflationsrapporten och i riksbankschefens anforande hér i dag.
Jag har dérfor undringar kring tva saker i anknytning till det.

For det forsta skulle jag gérna vilja hora riksbankschefen spekulera lite
grann 1 hur ldget hade varit om Sverige var med i EMU frén starten, med
tanke pa den ganska kraftfulla devalvering gentemot framfor allt dollarn som
vi i s fall skulle ha upplevt — med konsekvenser for importpriser och annat.

For det andra horde jag riksbankschefen mycket sympatiskt tala om det hir
med att man bor omprdva saker och ting nér man far nya fakta. Darfor skulle
jag vilja hora om det som hént efter EMU-starten och den ovéntat svaga
euron, som man skriver om i rapporten, pa nagot sétt i negativ riktning har
paverkat riksbankschefens, som jag forstatt, tidigare mycket positiva install-
ning till EMU.

Urban Biickstrom: Betraffande Johan Lonnroths forsta undring vill jag sdga
att jag inte brukar spekulera men 14t mig gora ett undantag i dag.

Jag tror inte att den situationen skulle ha varit sérskilt mycket annorlunda
jamfort med om vi i Sverige hade varit med i Bretton Woods-systemet som
vi hade under en stor del av efterkrigstiden. Fast penningkurs innebér alltsa
att penningpolitiken inte har den roll som den har i dag i Sverige, utan under
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en fast vixelkursregim far man &dgna sig &t att upprétthélla den fasta valutan.
I en valutaunion har vi ju ingen véxelkurs alls att upprétthélla, utan da faller
det hir, precis som tidigare, pa finanspolitiken. Den klassiska finanspolitiken
i Sverige under efterkrigstiden var ju att strama at i hogkonjunktur om det
fanns inflationstendenser och att litta pa gaspedalen ndr man kommer in i en
lagkonjunktur.

Arbetsfordelningen mellan finans- och penningpolitiken blir alltsd an-
norlunda &n i en EMU-vérld. Jag utgar fran att finanspolitiken, om vi hade
varit med i EMU fran starten, hade sett lite annorlunda ut eftersom vi da
kanske hade haft behov av en nagot stramare politik dn resten av Europa.

Det leder mig in péd den andra undringen. Nu &r ju det hér en politisk diskuss-
ion som ska foras. Vi har gett vart bidrag till den hér diskussionen och jag
har sagt vad jag tycker. Jag tycker fortfarande, om jag far frgan av Johan
Lonnroth, att det vore bra for Sverige att ga med i EMU. Min uppfattning ar
att Sverige bor gd med sa snabbt som mdjligt; detta fran min tekniska ut-
gangspunkt.

Vi har precis i dagarna ldmnat en rapport om hur vi tror att omstéllningen i
den finansiella sektorn bor kunna ga till och vilka tidsefterslapningar osv.
som kan vara aktuellt dér.

Johan Lénnroth (v): Jo, det dr klart att om vi hade varit med skulle ett annat
ansvar ha legat pd finanspolitiken. Men det var ju ocksa sé att det riktades,
och riktas vil fortfarande — jag tror att riksbankschefen ocksa hade den in-
stdllningen — en kritik mot finanspolitikens oférméga att klara en devalve-
ringspolitik, som vi sag i slutet av 70-talet och under 80-talet. Det var ju det
som var motiveringen till att riksbankschefen och ménga andra, inte vi, ville
ha den hér nya konstruktionen med ansvaret pa Riksbanken.

Tror verkligen riksbankschefen att vi hade klarat en finanspolitik pa ett
battre sitt vid den mycket kraftfulla devalvering som vi skulle tvingats in i
vid EMU-medlemskapet? Har alltsd riksbankschefen den mycket stora till-
tron till oss politiker?

Urban Bdckstrom: Jag vet inte vad Johan Lonnroth menar. Jag har alltid stor
tilltro till det politiska systemet. Varfor skulle jag inte ha det?

Har giéller fragan vilken regim man har, hur bindande regimen &r och vil-
ken utveckling det leder till. Sa ldnge Sverige var medlem av Bretton
Woods-systemet under efterkrigstiden gick det vildigt bra for vart land. Det
paverkade inte bara det politiska systemet utan ocksé fackforeningsrorelsen.
Vi hade ju en vildig harmoni pé arbetsmarknaden sedan Saltsjobadsavtalet,
som i och for sig kom till innan vi gick in i Bretton Woods-systemet. Denna
stabilitet praglade hela efterkrigstiden.

Sedan hénder nigonting i borjan av 70-talet och det rékar sammanfalla
med sammanbrottet for Bretton Woods-systemet. Nér vi i Sverige, liksom
andra lander, kommer in i en situation dér vi har stdrre handlingsfrihet med
penning- och valutapolitiken, rdimnar ju I6nebildningssystemet. Vi ser hur det
politiska systemet lockas att fatta beslut som senare visar sig inte vara si
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lyckliga. Vi kommer in i en devalveringspolitik och den pégar hér i stort sett
under 20 ar. Det leder till en utomordentligt délig ekonomisk utveckling.

Sedan talar vi om EMU. Jag utgar fran att dd kommer systemet som helhet
— arbetsmarknadens parter, det politiska systemet och prisséttare pad mark-
naden — att anpassa sig efter den nya regimen dér det faktiskt inte gér att gora
nagra fordndringar av véxelkursen for att rdtta till misstag. Det stills storre
krav pa olika parter i ett sidant system.

Jag &r helt vertygad om att det, precis som det hir fungerade véldigt bra
for Sverige under sa ménga ar efter andra virldskriget, skulle vara till fordel
for Sverige att aterigen gé in i ett sddant hér fast, liknande system som valu-
taunionen faktiskt innebr.

Varje tid har sin typiska diskussion nér det giller att gora den hér typen av
ankarliknande regimer. Efter andra vérldskriget blev det Bretton Woods-
systemet dir man byggde upp de tva institutionerna i Washington och det hér
valutakurssystemet. Under slutet av 80-talet och under 90-talet har debatten i
Europa préglats av det hér projektet. Denna typ av anslutningar har passat
vildigt bra for Sverige. Det dr dérfor som jag har kommit fram till uppfatt-
ningen att detta skulle vara bra for Sverige men det stéller storre krav pa
finanspolitiken och det ar jag ocksa helt Gvertygad om att den klarar i en
sadan situation.

Mats Odell (kd): Jag har tva fragor till riksbankschefen, en om Sveriges
langsiktiga tillvixtpotential och en om EMU. Lat mig borja med den senare
och knyta an till Johan Lonnroths undringar och de svar som Urban Béck-
strom gav. Han pekade pa de tva helt olika regimer som det innebdr om man
styr mot ett vixelkursmal eller om man styr mot ett inflationsmal.

Vi har ju fort en debatt i olika forum om det hér. Urban Béckstrom siger
att Sverige sa snabbt som mojligt bor bli medlem i EMU. Det finns dock en
restriktion och det &r att vi ska ha varit med i ERM under tvé &r. Hur skulle
det fungera for Riksbanken? Kan ni styra mot dessa tva mal samtidigt?

Urban Béckstrdm har ju just beskrivit for Johan Lonnroth hur olika de hir
regimerna r. Ar det mojligt att, innan Sverige fattat beslut om att gd med i
EMU, g4 med i ERM och ddrmed ge Riksbanken en helt ny malbild att ope-
rera utifran? Det dr min forsta fraga.

Min andra fraga knyter an till den ljusa bild som finns i inflationsrapporten
for Sverige i det korta perspektivet. Det giller da svensk ekonomi i allmén-
het, tillvéxten, rdnteutvecklingen och inflationsutvecklingen.

En annan intressant publikation som kom f6r en tid sedan dr Langtidsut-
redningens rapport. Den gav ett ganska pessimistiskt scenario i ett lite langre
perspektiv. Jag har for mig att man till ar 2015 talar om en tillvixtbana pa
1,9 %.

Vi ligger alltsd nu i en ohéllbar tillvixtbana och maste vika av. Langtidsut-
redningen kommer fram till att Sverige efter 2008, om jag minns rétt, kom-
mer att ha en tillvixt pé i genomsnitt 1,3 %.

Ar det hiir ndgonting som Riksbanken éver huvud taget bekymrar sig for i
sitt 16pande arbete? Eller 6verlats det pé politikerna att fordndra de grundlég-
gande forutsittningarna for att 6ka den potentiella tillvdxtbanan eller sé att
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sdga bredda végen for det fordon som vi nu maste gasa och bromsa for att det
inte ska vilta?

Urban Biickstrom: ERM-frdgan ér en friga for regeringen. I den nya lagstift-
ningen bestdmmer regeringen valutaregimen. Skulle jag f4 frdgan av finans-
ministern om jag tyckte att vi skulle gé in i ERM, utan nigon annan inform-
ation och utan information om t.ex. den framtida EMU-utvecklingen och
Sveriges eventuella anslutning, skulle jag sdga att den regim vi har i dag,
med den kunskap vi har i dag, fungerar vildigt bra. Jag skulle tycka att vi
borde fortsitta att ha den.

Sedan vet vi alla att det dr frdga om hur vi véxlar om frén den héir regimen
om Sverige bestimmer sig for att g& in i EMU. Hur ser 6vervéxlingen da ut?
Bor vi gd med 1 ERM eller ska vi inte g& med i ERM? Det ér ytterst en poli-
tisk fraga. Jag har noterat att det skrivs artiklar i olika tidningar om detta av
olika ledaméter av det hir utskottet. Eftersom fragan saknar aktualitet i dag
kanske vi inte behdver fordjupa oss ytterligare i den.

Nar det sedan giller tillvixtbanan &r det riktigt att Langtidsutredningen
kommit till den slutsatsen. Det beror i allt vésentligt pa befolkningsstruk-
turen. Vi far helt enkelt en sddan befolkningssammansittning att arbetsutbu-
det sjunker. Det spelar en vildigt stor roll. Den potentiella BNP-tillvéxten,
som man riknar den hér, har tva kéllor. Den ena dr produktiviteten. Den
tittade vi nyss pa. Och den andra &r arbetsutbudet. Sjunker arbetsutbudet
minskar den potentiella tillvéxten. Sjunker eller 6kar produktiviteten fordnd-
ras den potentiella tillvaxten.

Man kan fraga sig: Kan ett lagre arbetsutbud kompenseras med hdgre pro-
duktivitet? Det &r klart att i ndgon mening kan den det. Men det leder till
olika konsekvenser, t.ex. for statsfinanserna. Far man ett hogre arbetsutbud,
far man ocksa en bredare skattebas, darfor att det ar fler som betalar skatter.
Far man ett mindre arbetsutbud &r det farre som betalar skatter.

Nar det giller produktiviteten kommer den pa ldng sikt att motsvaras av
stigande realloner, ocksd for offentliganstéllda, antar jag. Annars fir man
rakna med att de offentliganstdllda i langden ska slépa efter hur linge som
helst. Men om man utgér fran att de offentliganstéllda pé sikt kommer att fa i
stort sett samma realloneutveckling som anstdllda i den privata sektorn pa-
verkas ju inte statsfinanserna sarskilt mycket av detta.

Det har en véldigt stor betydelse var kéllan till tillvéxten ar.

Vi tittar i vart fonster pa ett—tva ars sikt. Det hér dr ju lite ldngre &n sa.
Dirfor ligger det inte omedelbart for oss att reflektera dver vad som hiander
ar 2010. Vi tycker att prognoser pa ett—tva ars sikt dr svara nog att géra och
har inte alltid rétt dér, som vi vet.

Men det dr klart att det dr viktigt att det fors en diskussion om den hér ut-
vecklingen och vad den kan leda till. Det blir en rétt tung forsdrjningsborda
for dem som ska finnas i produktionen och som ska bara upp de stora pens-
ionskullarna.
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Mats Odell (kd): Jag tackar for svaren. Jag har full forstaelse for att riks-
bankschefen inte vill vara ndgon sorts linjedomare i en artikelserie. Men jag
tolkar &nda signalerna — man far ldra sig att gora det i riksbankssammanhang
— och drog mina slutsatser, att det inte var ndgon hjdare att rusa in i ERM
utan att ha lagt de andra sakerna till rétta.

Nér det géller Langtidsutredningens prognoser har vi ocksé sett i arbetet
med pensionsreformen att det hér ar realiteter. Vi har t.o.m. fatt dndra 6ver-
foringsbeloppet fran AP-fonderna till staten for att balansera de demo-
grafiska fordndringarna.

Det finns tvéa saker man kan gora hér. Det ena dr strukturella reformer, som
kan fordndra tillvixtbanan. Dem har vi diskuterat tidigare, dem véntar vi pé
frdn regeringens sida. Négra har kommit, men inte tillrickligt manga. Det
andra dr att det behovs en bra familjepolitik sd att flera vill sitta barn till
véirlden. Men det kanske inte heller &r nigonting for Riksbanken att vara
konsult i.

Slutsatsen dr vdl and4 att med den utveckling vi ser i Langtidsutredningen
dr det inte nog med att det blir problem pa grund av ett ldgre arbetsutbud. Det
finns en risk att den inflationsimpuls som kommer maste bromsas. Men
ovanpa allt annat elinde kommer ocksd kraftigt hojda réntor frén Riksban-
kens sida.

Det hér dr oerhort allvarligt. Det dr vdl ndgonting som vi far ta till oss i ut-
skottet. Det dr inget som ligger pd Riksbankens bord, i alla fall inte &n sé
lange.

Carin Lundberg (s): Herr ordforande! Jag vill borja med att tacka riksbanks-
chefen for det han sade om kvéllstidningarnas ansvar och aktiekdp. Jag in-
stdmmer helt 1 det.

Men det var en annan sak som jag ténkte ta upp. Det gér bra for Sverige,
brukar vi socialdemokrater siga, nédr vi beskriver det ekonomiska léget i
landet. I &r kommer den svenska tillvixten att ligga i vérldsklass. Hog till-
véxt tycker vi naturligtvis dr bra, men den for med sig ett par effekter som
jag ténkte ta upp hér i dag.

Ekonomins hjul snurrar snabbare, s& d4 méste Riksbanken hoja réntan for
att inte inflationen ska skena i vig. I USA, dér vi brukar hdmta kunskap, kan
man se hur IT har paverkat ekonomin. Den nya ekonomin, som vi kallar den,
for med sig hogre réntor och for var del starkare krona. Men IT-foretagen
och telekomfOretagen &r inte speciellt rintekénsliga. Om de behdver pengar
vinder de sig till borsen eller till nagon riskkapitalist, inte till banken. De
tycker inte heller att valutakursforandringar spelar ndgon avgorande roll for
dem.

Men for foretag i den gamla etablerade industrin svider det desto mer.
Inom t.ex. den elintensiva basindustrin dr investeringar i ny teknik enormt
kapitalkrdvande. Nir réntorna stiger ar det svart for de foretagen att ridkna
hem en investering. Ocksa en starkare krona slar hart mot de hér foretagen.
Konkurrensen pé vérldsmarknaden ar knivskarp och de kan inte kompensera
sig med prishdjningar.
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Nar en sektor av ekonomin véxer snabbare dn den andra fors resurser suc-
cessivt over till de nya foretagen. Processen paskyndas av hogre rantor och
starkare krona. Den traditionella industrin tvingas rationalisera for att klara
starkare krona och hojda rdntor. Antalet anstidllda minskar. Loneutvecklingen
blir ocksa samre i de hér foretagen.

Medan nystartade foretag som satsar pa IT 6verskdljs av riskkapital ar det
farre som ar villiga att satsa pa gamla industriféretag. Det ar val s& hér det
ska fungera. Nér resurser flyttas frdn stagnerande till snabbvixande
branscher tjénar landet som helhet pa det.

Men problemet &r, som jag ser det, att vinsterna &r ojamnt fordelade. Bas-
industrin, gruvorna och skogen, finns framfor allt i skogsldnen, medan de
nya foretagen dr koncentrerade till storstdderna och universitetsstdderna. Det
bidrar till att 6ka de regionala obalanserna.

For oss socialdemokrater dr det av storsta vikt att vidta atgdrder som mins-
kar de regionala skillnaderna. Hela Sverige ska leva, brukar vi sdga. Darfor
ar min fréga till riksbankschefen: Om man stramar at penningpolitiken uti-
fran ett genomsnitt pa nationell niva, blir dd inte atstramningen for hard i
regioner som egentligen dr i behov av stimulans?

Urban Bdckstrom: Jag hakar pa att vinsterna dr ojamnt fordelade. Nu ger
manga av de hir nya foretagen inga vinster eller véldigt déliga vinster &n sé
lange. Det dr snarare vinstforvantningar som ligger i korten hér. Och det &r
klart, materialiseras de talar man om véldigt stora vinster. I vissa fall speku-
leras det i och fragas huruvida vinstforvantningarna ar realistiska.

Men visst dr det sa som Carin Lundberg beskriver det. Penningpolitiken &r
inte nagot medel for att bedriva regionalpolitik. Den slir som ett véldigt
trubbigt vapen Over hela linjen och anpassar efterfragesidan till vad utbudet i
svensk ekonomi totalt sett klarar av, alldeles oavsett vilken bransch och var i
landet utbudet finns.

Sedan dr faktiskt inte ett tillvéxtforlopp enbart att existerande foretag ex-
panderar och vixer, det dr faktiskt att olonsamma foretag ocksé ldggs ned
och lonsamma fortsétter att expandera och bli allt stérre. Den omvandlingen
dr inte ny for det skeende som vi ér inne i nu. Gér vi tillbaka till industrial-
ismens genombrott, som det finns ledamoter i utskottet som kan mycket mer
om #n jag — jag ténkte pd Johan Lonnroth — dr svensk utveckling under 1900-
talet fylld av precis de hér tendenserna. Folk flyttar fran orter till andra orter
och in till storstdderna. Den tendensen fortsdtter i det hér perspektivet. Men
det kan ta olika spar fran tid till annan.

Sedan har statsmakterna med hjélp av regionalpolitik forsokt att motverka
avigsidorna av detta, att ddmpa utvecklingen osv. Det har visat sig véldigt
svart. Det visar ocksa utredningar som gors pa det har omradet. Det ar svart
att bedriva regionalpolitik och forsoka vinda utvecklingen. Men jag forstar
att det innebér genuina politiska svarigheter och svarigheter for ménniskor
som berdrs i de hér regionerna.

Carin Lundberg (s): Jag tackar for svaret. Jag héller ju med riksbankschefen
om att rantehdjningar &r ett trubbigt instrument som slar ojamnt dver landet.
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Men jag héller inte med om att effekterna &r att olonsamma foretag liggs
ned. Om man tittar pa basindustrin finner man att de traditionellt har statt for
en stor del av exportintdkterna. Men andelen minskar. Om man tittar pa 1995
ser man att skogsvaror stod for de storsta exportintdkterna med sina 17 %.
Foreningssparbanken sdger att man tror att for ar 2001 ska skogen, bilarna
och mineralerna sté for mellan 9 % och 13 %. Dessutom tror man att andelen
for datorer och elektronik ska oka till ungefér 25 %.

Men min fraga dr: Behovs inte bade den traditionella industrin och den nya
ekonomin? Hemma i Skellefted tycker de ibland att IT-foretagen d4r moderna
postorderforetag, medan man pa Ronnskdrsverken gjuter bade guldtackor
och producerar koppar, som sedan i sin tur anvénds i datorerna. Jag fragar i
alla fall en géng till: Tycker inte riksbankschefen att det &r ett problem att
penningpolitiken, som jag ser det, bidrar till att 6ka de regionala skillnader-
na?

Urban Bdckstrom: Jag tror inte att man kan séga att penningpolitiken bidrar.
Penningpolitiken &r stimulativ nu. Om nagot skulle det just i det hér fallet
vara precis tvédrtom, att vi stimulerar de har foretagen. Men det &r klart att
hamnar man i en situation ddr man tvingas strama &t drastiskt kan jag hélla
med om att det slar sdrskilt mot vissa foretag, sdédana som é&r lanefinansi-
erade. Men dér &r vi inte i dag.

Anvinder man Carin Lundbergs resonemang pa den aktuella situationen
tror jag att det dr precis tvirtom. Med en stimulativ penningpolitik ger vi i s&
fall en extra stimulans till just de hér foretagen.

Men vi maste naturligtvis vara disciplinerade och se till att inflationstakten
inte far i vdg. D4 hamnar vi i en sédan situation.

Lena Ek (c): Nir jag har tittat igenom det material som vi har fétt infor ut-
fragningen har jag sett att inflationstakten har sjunkit 1997-1999, underskri-
dit inflationsmalet — det har vi diskuterat vid tidigare utfradgningar — och dven
legat under toleransintervallet. Det har vi ocksa diskuterat vid tidigare ut-
fragningar.

Den underliggande inflationstakten har rort sig lite mer upp och ned i kur-
vorna. Men dven dér har trenden varit nedétriktad de senaste tre &ren. En
skillnad ar att den underliggande inflationstakten har legat inom toleransin-
tervallet. Ndr man pa nytt tittar pa de hér kurvorna ser man att KPI genomga-
ende understiger den underliggande inflationen och att skillnaden &r som
storst ndr inflationen dr som ldgst. Det &r ju en variation som har upptrétt ett
par génger, vilket vi kan se i materialet.

Det hir &r da kopplat till att Riksbanken under 1999 flera ganger har sagt
att penningpolitiken for tillfdllet baseras pa en beddmning av den underlig-
gande inflationen. Sedan viger man fram och tillbaka mellan de hér tva
benen, beroende pé vilket som passar bast med tanke pa malen.

D4 kan man ju fundera dver om det inte dr en fordndring i mélvariabeln.
Om det inte dr en varannangangsforeteelse, s& viger man i varje fall mellan
de olika miitsdtten. Aven om man kanske inte kan siga fullt ut att Riksban-
ken har bytt mélvariabel for inflationsmalet, lutar man sig i alla fall mot olika
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stodben. Det finns ocksd diskussioner i den aktuella rapporten om detta.
Innebidr detta i forlingningen att réntepolitiken blir stramare, att det blir
hogre styrrdntor som foljd?

Om det nu &r sé i det korta perspektivet kanske det inte dr sd besvarligt,
eftersom det motverkar en expansiv finanspolitik. Det ser vi ganska mycket
diskussion om nu, sérskilt infér budgetférhandlingarna, tycker jag. Den
hogre styrréntenivan kanske dr bra for att kyla ned. Men pa léngre sikt kan
bytet eller i varje fall variationen mellan malvariabler vara lite mer riskabelt,
om man jamfor med Langtidsutredningen och &ven med ESO-rapporten. De
demografiska variationerna, som vi ocksa har diskuterat forut, 4r mycket
allvarliga om man tittar fram mot 2030. Det kommer en brytning 2015.

Redan 2005 har vi formodligen en hog tillvéxt, samtidigt som vi kanske
har ett deflationshot. Jag skulle vilja att riksbankschefen diskuterade lite runt
den potentiella situationen.

Dessutom var vi alldeles nyss, och det dr den andra saken, inne pa en dis-
kussion om l6neutvecklingen. Dels ser vi nu det nya ldraravtalet, som kritise-
ras véldigt mycket av LO just dérfor att det drar i vig. Jag resonerar alltsé
inte om det skéliga i att ldrarna i sig far hogre 16ner, utan om den ekono-
miska effekten av detta. Dels rdknar man i Langtidsutredningen faktiskt inte
med mer 4n en samvariation mellan offentliga och privata l6nedkningar. Man
har samma procentuella 6kning, vilket ger reala skillnader mellan den offent-
liga och den privata sektorn. Jag skulle ocksd vilja héra lite hur riksbanks-
chefen funderar i de sammanhangen.

Urban Bickstrém: Nér det giller den forsta frdgan hidngde jag inte med
riktigt i resonemanget. Penningpolitik som syftar till prisstabilitet leder oft-
ast, for att inte siga ndstan alltid, till att ekonomin foljer den potentiella
tillvaxtbanan. Det &r vid avvikelser, om efterfrdgan avviker frdn den potenti-
ella tillvdxtbanan, som vi fir minskad inflation. D& ska penningpolitiken
reagera. Fér vi for stark efterfrdgan i forhallande till tillvéxtbanan accelererar
inflationen. D4 stramar vi at penningpolitiken. Far vi underutnyttjade resur-
ser, som vi har haft nu, har vi en 1ag reporinta. Vi har sénkt den. D4 stimule-
rar vi ekonomin och tillfalligtvis vidxer den snabbare 4n vad den i ldngden
klarar av for att komma upp till tillvixtbanan. Tanken &r att den ska plana ut
dér.

Detta géller alldeles oavsett om man viljer KPI eller underliggande inflat-
ion som malvariabel. Om man anvinder en mélvariabel for den operativa
penningpolitiken som stors av tillfalliga storningar riskerar banan att bli rétt
hackig. Det blir alltsd rétt stora utslag pa repordntan, uppat och nedat. Det
leder till rétt stora ryck i den reala banan, alltsd sysselsdttning och produkt-
ion. Det ar ju inte 6nskvart. Da dr det béttre att anvianda ett matt som ater-
speglar och hjdlper en att hitta den langsiktiga tillvixtbanan.

Jag var som sagt inte riktigt med pa det resonemanget. Jag tror att det ar
darfor det politiska systemet har delegerat den hér uppgiften till Riksbanken,
att pa bista sitt forsoka fa en stabil utveckling i svensk ekonomi med hjélp
av inflationsmalet. Det ar inte sd att 1ag inflation &r en mélsattning i sig, utan
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den blir ett medel for att uppné négonting annat, nimligen en stabil syssel-
séttning och produktionsutveckling.

Nar det giller den andra punkten, om ldraravtalet, tror jag att jag ska vara
vildigt dterhdllsam med kommentarer och inte klampa in i nidgon avtalsro-
relse. Jag har noterat den diskussion som fors efter ldraravtalet. Vi har angi-
vit vad vi tror om 16nedkning under de nidrmaste dren. Vi har ocksé sagt att
den ligger i Overkant totalt sett av vad man i langden klarar av med den pro-
duktivitetstillvixt vi har nu. Det aterspeglas ocksa i den acceleration som
sker av den inhemska underliggande inflationen. Men den hélls tillbaka
tillfélligt av en ldgre importprisutveckling. Men i ldngden slar det naturligt-
vis, om lonedkningarna skulle fortsdtta i den takten. Lat mig fa vara aterhall-
sam 1 mina kommentarer nir det géller ldraravtalet.

Lena Ek (c¢): Min forsta fraga grundar sig pa funderingar runt den senaste
ESO-rapporten och inflationsprognosen i den. Runt 2005 har man i en inflat-
ionsprognos enligt OECD-modell en kurva som ligger p& minus 2 %.

(Urban Bdckstrom: Jag forstar inte.)

Nej, det var dérfor som jag stéillde fragan ndr jag last materialet, dir man
samvarierar med de demografiska fordndringarna och de olika aldersgrup-
pernas besparingsbendgenhet och kommer fram till detta. Men da har vi
tydligen samma fragetecken infor det materialet.

Jag forstar mycket vél att riksbankschefen inte kan gé in och virdera olika
loneavtal och ldgga sig i en avtalsrorelse. Men den obalans som uppstar i
l16nenivdn mellan den offentliga sektorn och den privata om man drar ut
Langtidsutredningens prognoser &r ju inte bra. Det &r en av de obalanser som
riksbankschefen ocksa varnar for indirekt, i alla fall i det har materialet.

Men jag tackar for svaret.

Karin Pilsdter (fp): Jag tinkte borja med att tala lite just om Sppenheten. Det
ar vildigt bra att Riksbanken och riksbankschefen ér sddana varma anhéng-
are av att driva pa for dppenhet och en penningpolitisk debatt. Det har inte
alltid varit sa stor enighet i det hér utskottet som det tydligen ar nu om att det
dr bra med 6ppenhet.

Jag ténkte fortsétta lite pa den diskussionen just nir det géller inflations-
mattet. Det blir dnda lite grann av ett rorligt mél, eftersom vi egentligen inte
vet. Vi har ett klart inflationsmal, 2 %, plus minus 1 %. Men vi vet inte rik-
tigt 1 vilket matt vi frdn den ena dagen till den andra ska rékna det. Malet blir
rorligt darfor att mattet blir lite rorligt. Det &r sjalvklart mycket bra. For ett ar
sedan satt vi hir och grélade ritt mycket just pa grund av att det inte alls
hade stimt med KPI. Det hade varit helt fel att 1dta det stimma mot KPI.

Men jag vill &ndé be riksbankschefen att resonera lite kring hur den fram-
tida diskussionen om inflationsmétten bor foras och forsoka definiera ett
battre matt, ett matt som ar mer stindigt géllande, framfor allt i forhallande
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till ECB:s inflationsmatt, som &r HIKP. Det &r ytterligare en annan variant pa
det som vi anvinder. Det skulle vara intressant speciellt med tanke pé att det
forefaller vara en stor majoritet for, i varje fall i Sveriges riksdag, att vi forr
eller ndgot senare ska ansluta oss till EMU. Jag vet att riksbankschefen for
nagot ar sedan sade att KPI var sa bra, for det kénde folk i Tranaés till. Ja,
hemma i Botkyrka kdnner folk i alla fall inte till vare sig det eller HIKP, sa
jag &r inte sa sdker pa att just det har sa stor baring pa vilka matt man ska
anvianda. Men de som dr med och for den offentliga debatten kanske dndé
har lite ldttare att halla reda pa vilket matt det &r man strévar efter.

Den andra fragan giller egentligen ocksa lite grann EMU. Den bygger pa
det som ndmns hir, att kronforstarkningen beréknas bli lite svagare &n tidi-
gare prognoser pd grund av dollarn och pundet, men inte euron. Hur ser ni pd
den utvecklingen i forhdllande till ett framtida EMU-medlemskap, om det
skulle komma inom er planeringshorisont?

Urban Bdckstrém: Jag hoppas att det inte ska vara ett rorligt mal nu. S& som
vi har lagt upp det har vi faststdllt en mdjlighet att gora undantag frén inflat-
ionsmaélet. For att man ska kunna utnyttja denna nér det ror sig om tillfalliga
faktorer ska tva saker goras. Forst ska vi sdga att vi gor det. Framat kommer
vi att basera penningpolitiken pa nagot annat matt &n KPI just for att viga in
detta. Det gor vi i den hér rapporten. Det har vi gjort i rapporterna under
forra aret. Dér har vi sagt att penningpolitiken for ndrvarande baseras pa
UND1X, dvs. exklusive ranteeffekten och indirekta skatter.

Den andra forutsdttningen, som ocksa ligger i det beslut vi fattade i febru-
ari, 4r att vi anger hur stora de tillfélliga effekterna berdknas bli. Det gor vi
ocksd 1 den hér rapporten i en sérskild tabell och har gjort under forra aret.
Nu &r tanken att det inte ska vara ett rorligt mal. Det &r UND1X som ar mal-
variabeln. Méjligen skulle vi dopa den till ndgot annat, sa att det inte var en
sé svar beteckning. Men det lustiga ar att ménniskor kénner till det hér i alla
fall. Det spelar inte sa stor roll pé lite sikt vilket métt man véljer, det ena eller
det andra, dirfor att det handlar om stérningar i den underliggande inflations-
takten. Ménniskor tror pa att vi i Sverige ska ha ungefar 2 % inflationstakt
under overskadlig framtid. Det &r ju ett resultat av den mycket samlade poli-
tiska, jag kan inte sidga enigheten, men den samlade politiska styrkan kring
den hér politiken. Detta har gétt fram. Det mérker vi nér vi fragar ménniskor
i enkéter, det mérker vi i beteenden och pa annat sitt. Det &r vdldigt positivt.

Nér det géller fraigan om HIKP, det harmoniserade konsumentprisindexet i
Europa, har vi hallit oss lite avvaktande till det, ddrfor att det inte ar fardig-
konstruerat dn. Det dr inte fardigt och dérfor har vi inte kommit till slutsatsen
att man skulle gé fran konsumentprisindex till HIKP dn. Men det dr mojligt
att det kan bli aktuellt nagon géng i framtiden, nér det blir firdigkonstruerat
och vi ser hur det fungerar.

Nir det sedan géller den sista frdgan, om vaxelkursutvecklingen, ser man
nédr man laser den hdr rapporten att den innehéller bade oversiktliga resone-
mang och en hel del teknikaliteter. Nar vi sdger att vixelkursantagandet har
andrats marginellt s& dr det just marginellt. Det &r ganska lite. Det bygger
inte pa prognoser om négra stora kast inom de internationella valutorna, utan
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det dr ndgon procentenhet hit eller dit ndr det géller banans utveckling. Det
ligger inget djupare resonemang i detta om hur de stora ekonomierna kom-
mer att bete sig under de kommande &ren. Ar det svart att gora prognoser, sa
ar det oerhort svart att ha nagon bestimd uppfattning om vart véxelkursen
gar. Men man ska rikna pa négonting, och da har vi utvecklat ett sétt att fa
ett ingangsvirde. Da ska vi ockséd redovisa hur det ingangsvirdet forhaller
sig till forra rapporten. Det dr snarare sa man ska se det.

Karin Pilsditer (fp): Sé dér mer intuitivt ar det val sa att ménniskor i Sverige
nu tror att man ska ha lag inflation, men man vet inte riktigt vad det &r. Det
ar inte heller s noga om man vet det, for man vet att den ska vara lag. Darfor
ar det nog mer angelédget att forsoka anvinda métt som &r korrekta snarare én
vilkdnda.

Att jag tar upp det har beror pé att det handlar mycket om var utvardering,
om en sadan hér dppen debatt och sedan en utvérdering, sé att inte den i sin
tur riskerar att forskjuta fokus. Det viktigaste, som jag ser det, &r inte om ni i
forvdg har angivit korrekta siffror ndr det géller undantagen och att sa att
séga stilla banken till svars for att ha gjort daliga prognoser, i forhallande till
om ni givet detta har skott den Gvriga uppgiften. Risken, nér det standigt ska
gbras undantag, dr att man i den allminna debatten om huruvida uppgiften
har skotts ocksa fokuserar pa fel fragestéllning, ndmligen om ni har rdknat
rdtt pa hur stor en folkolsprissankning blir i forhallande till hur réntepolitiken
ska skotas.

Sedan skulle jag vilja, om det gér, be att fa nagra ytterligare komplette-
rande kommentarer kring processen mot ett EMU-medlemskap och om hur
det paverkar er allménna hantering.

Urban Bdckstrém: Nér det giller EMU har vi arbetat efter det riksdagsbeslut
som fattades 1997. Dir stéar det att vi i Sverige ska hélla, jag tror att jag cite-
rar ritt om jag sdger “hogsta mojliga handlingsberedskap”. Sa tror jag att det
stér i propositionen.

Vi har gjort en bedomning av vad detta innebér och foresatt oss att skapa
denna handlingsfrihet genom att forbereda oss pé olika sdtt — inte pa ett
definitivt sidtt men genom att halla kunskapen vid liv i organisationen efter de
ar ndr s& manga tjanstemén deltog i forberedandet av den monetéra unionen
inom ramen for det s.k. EMI-arbetet, European Monetary Institutes.

Vi har gjort detta. Vi har ocksa kartlagt vara interna processer. Vi har
ocksa svarat for samordningen av den finansiella sektorns forberedelser inom
ramen for regeringens forberedelsearbete. Det kom en rapport i gar som
anger att det tar i stort sett ett och ett halvt ar frén det att man far en forvar-
ning om att vi marscherar upp i en process till dess att vi kan gd med i EMU.
Ungefér 18 ménader tar det. D& fér vi i den situationen inte en s.k. big bang,
vi far inte med sedlar och mynt i ett sddant intrdde. Vi far leva med den
svenska kronan med ett fast virde mot euron, precis som man nu gor i
Europa. Man har ju dnnu inte introducerat sedeln i euron, utan valutorna har
ett fast virde mot varandra. S& kan man gora.
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Vi forbereder oss pé olika plan. Men vi kan ju inte sétta igdng med att
priagla mynt och ga sa langt i forberedelserna. Vi kan inte stélla om stora
datasystem i hindelse av att vi skulle ga med, for det beskedet har vi ju inte.
Men vi foljer noga den politiska utvecklingen for att se vad som kommer att
hénda, och sa tror jag att de flesta myndigheter gor.

Lennart Hedquist (m): P& s. 19 i Inflationsrapporten dr den senaste enkéten
frdn SCB refererad. Den visar att marknadsaktorerna forvéntar sig att repo-
rantan hojs till 4,25 % inom tre manader och till 4,75 % pé tolv ménaders
sikt. Om man sedan bldddrar ndgra sidor framét i rapporten, till s. 22 och 23,
finns det en intressant liten artikel, kan man vél ndstan sdga, om marknadsak-
torernas reporanteforvéntningar. Man sammanfattar mot slutet och siger:

Ett sdtt att mer precist studera om forvantningarna enligt enkéter verkligen
har haft en béttre prognosformaga &n implicita terminsrintor dr att berdkna
métt pd traffsdkerhet for olika prognoser med samma prognoshorisont. Sad-
ana matt bekriftar bilden att enkdtférvantningarna har en battre formaga att
finga den framtida utvecklingen av repordntan dn de implicita terminsrin-
torna.

I det beslut vi fick, som bl.a. refereras i pressreleasen, gor Riksbanken den
bedomningen att mycket talar for att repordntan framover kan komma att
behova hojas ytterligare, men i vilken takt och i vilken omfattning detta kan
komma att ske provas i ljuset av ny inkommande information. Sedan refere-
rar man sin beddomning och séger att detta talar for att nu lamna reporantan
oforindrad.

Skrivningarna ger ju lite grann intrycket av att Riksbanken nagot under-
bygger marknadsaktorernas forvéntningar om kommande repordntehdjning-
ar. Det dér &r ju ett monster man sett dven fran andra riksbanker. Den ameri-
kanska riksbankschefen t.ex. har ofta aviserat att det nog kommer en hdjning
och sedan, nér den s& smaningom kommer, dr den ingen direkt verraskning.

Min fraga dr ndrmast i vilken utstrdckning man kan sdga att riksbankerna
och Riksbanken arbetar med den hér typen av aviseringsteknik som ett med-
vetet inslag i penningpolitiken. Det sdger jag bl.a. mot bakgrund av det starka
samband som tydligen finns mellan marknadsaktdrernas forvéntningar i
enkdt och hur det sedan blir.

Den andra fragan jag har ror mer hur man i efterhand kan konstatera att
rantefordndringarna har blivit. Jag har det intrycket att ndr man har en rorel-
seriktning underskattar man den ofta. Tidigare var det sa att nér rintorna hoj-
des hade man forvéntningar om réntehdjningar, men riantehdjningarna blev
betydligt stérre. Vi kunde ocksa se det samma nér rantan nu sénktes de sen-
aste dren att det hade kanske varit djarvt att tro att rdntorna skulle kunna
sdnkas s mycket som kom att ske.

Eftersom det finns s& mycket tabeller i inflationsrapporten fragar jag
ndrmast om det ocksd finns en tabell gjord pé Riksbanken om hur forvéant-
ningarna om rintefordndringar har slagit mot verkligheten, om det i regel &r
sd, om man gor en teknisk analys av ridntefordndringar, att de dr underskat-
tade, att kasten blir ndgot storre d4n vad man faktiskt tror. Da kan man ju
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mdjligen utifran detta séga, ndr vi dr pa vig mot en uppatgdende rénta, att
slutsatsen skulle kunna vara att repordntan kommer att hdjas mer &n vad
marknadsaktdrerna tror. Jag vill ndrmast ha en kommentar fran riksbanks-
chefen.

Urban Bdckstrom: Forst vill jag sdga att jag dr véldigt glad over att Lennart
Hedquist tringer in i de hir djupa resonemangen och i férdjupningsrutorna si
snabbt. Det hér r ju véldigt tekniska aspekter pd penningpolitiken. Jag tyck-
er att det &r mycket trevligt att f4 fora den diskussionen.

Nar det géller forvéntningarna pd penningpolitiken méste Riksbanken och
marknaden finna en harmoni mellan varandra. Det dr béttre for oss om mark-
naden pé det hela taget vet om vad vi ska gora, for d4 kan man absorbera vart
beslut. Det &r ju marknaden som utfor vart beslut, kan man sdga, som imple-
menterar och ser till att rédntan gar upp eller ned. Vi bestimmer den allra
kortaste rdntan, men sedan ska det hér in i réntor pa lan med léngre 16ptid.
Det bésta sittet for oss att fa marknaden att forsta vad det &r vi vill gora ar att
presentera véra underlag sa dppet och tydligt som mdjligt. Sedan kan mark-
nadsaktdrerna ldsa den inkommande informationen — som vi ocksé léser i
takt med att den trillar in — och géra bedomningar och vérderingar. Man sag
t.ex. att forvantningarna pa ranteutvecklingen dndrades langt innan vi borjade
prata om det under loppet av forra aret. Det ar ett tecken pa vilinformerade
och mycket skickliga och kunniga analytiker och bedémare dar ute. Och det
r bra. Det allra basta 4r om det kommer en ranteforandring eller en utebli-
ven rintefordndring, och marknadens aktdrer kénner att det var i linje med
vad man trodde och bedémde. D4 blir det ingen turbulens i marknadsutveckl-
ingen, utan det prissitts successivt. Helst ska det naturligtvis ske utan att vi
sdger nagonting, for vi vet ju inte riktigt vad det blir for resultat fran det att vi
fattar beslutet och sedan gar ut med det.

Den hir géngen forvintade sig manga marknadsaktorer att det skulle bli en
hojning med 25 punkter, eller ndgot sddant. Jag kan inte utesluta att ménga
fragade sig varfor det inte blev en hdjning mot bakgrund av att vi har pratat
om att vi behover litta pa gasen. Nér vi siger det, dr det viktigt att komma
ihag att det inte finns ndgon mekanik. Vi lagger inte ut ndgon bana. Vi fattar
inte beslut om saker och ting som vi ska komma till om tre manader eller om
sex ménader. Vi tar det i den takt som vi kommer dit. Det &r var inflations-
bedomning som avgor nir vi kommer att dndra rantorna. Den hér inflations-
bedomningen visar inte att vi Overstiger malet. Vi gor det under den allra
sista tiden — i det tidsfonster vi betraktar — med en tiondel. Samtidigt ligger vi
under den storsta delen av tiden i tidsfonstret under inflationsmalet. Nér vi
diskuterade det hér i gar kom vi fram till att det inte ar ett 14ge ndr man hojer
repordntan, utan man ligger still. Samtidigt har jag ockséa sagt att det véxer
till sig i svensk ekonomi, sd vi kommer sannolikt att behova gora det hér
ndgon géng framdver. Men det dr inflationsbeddmningarna som avgor tid-
punkten.

Vi fattar ju beslut 16pande om vilken reporénta vi ska ha just nu. Vi fast-
staller aldrig ndgon bana. Vi diskuterar inte i de termerna att om vi tar 25
punkter nu sé tar vi 37 punkter i september och ytterligare 45 i oktober, och
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s& kommer vi dit och dit. Det dr inte s& vi resonerar. Varje ging, var sjétte
eller var attonde vecka, sitter vi oss ned och granskar vad som har hént, om
vi har fatt nagra nya insikter, om vi behdver gora ndgon fordndring av repo-
rantan.

Lennart Hedquist (m): Jag tackar for svaret. Det var intressant att hora. Jag
stdllde frAgan lite grann utifrén att det i ndrheten av vartannat, med tvd sidors
mellanrum, stod refererat detta om marknadsaktorernas forvéintningar just
nu, som ju innebdr en hojning med 2 % inom tre manader och ytterligare
2 % inom tolv ménader. Strax dérefter kommer det en redovisning i den hér
rutan som s att sdga understryker att marknaden ofta har ritt vad betrdffar
enkéter. Det dr sdmre betrdffande rinteterminerna. Men i enkéterna har
marknadens aktdrer ofta ritt betriffande vad utfallet kommer att bli. Aven
skrivningen i pressreleasen &r ju sddan att man mojligen kan se att Riksban-
ken ocksa tydligt ser framfor sig att det kommer framtida reporénteforand-
ringar. Eftersom marknadens aktorer ofta har rétt drar man ldtt den slutsatsen
att den kanske &r minst 1 % inom ett ar.

Min fraga ar ndrmast i vilken utstrackning Riksbanken sjdlv girna deltar i
att bygga upp de forvintningarna som ett inslag i penningpolitiken, for de
paverkar ju onekligen penningpolitiken.

Urban Bdckstrém: Man kan stilla frdgan sa hér: I vilken man &r det mark-
naden som bestdmmer Riksbankens politik, och i vilken mén &r det Riksban-
ken som bestdmmer eller férsoker pdverka marknadens forvéntningar?

Lat oss ta ett exempel. Jag holl ett tal forra fredagen dir jag redovisade
min syn pa inflationsutvecklingen framdver lite grovt sett. Jag gick in pa
vissa aspekter just darfor att jag tyckte att marknadens forvintningar lag fel
och forsokte aktivt paverka marknadens forvéntningar, och det ledde ocksé
till att rintorna kom ned négot. Forvintningarna pa repordntan kom ned
nagot. Det dr klart att ndr vi kdnner att férvdntningarna inte stimmer med
den politik vi avser att fora forsoker vi forklara var syn, kanske lite tydligare
darfor att vi har varit lite otydliga, och pa sa sitt fi forvéntningarna att
stimma bittre.

Men vi kan inte ta stdllning till forvéntningarna pa lite ldngre sikt eftersom
det bygger pa beslut som énnu inte ar fattade, pa information som &nnu inte
har kommit in. Det handlar i stdllet om de mer kortsiktiga forvantningarna
som berdr mottagandet av de penningpolitiska besluten.

Stefan Attefall (kd): Jag har en fraga om 16nebildningen. Vi vet ju att under
aren 1980-1995 steg lonerna med ungefdr 150 % nominellt, men realt stod
de stilla. T en rapport som nyligen kom fran Néringsdepartementet, Bench-
marking och ndringspolitiken, framgar det att 16nebildningen 1997 och 1998
inte fungerade. Vi 1ag hogre &n OECD-ldnderna i genomsnitt. Riksbanksche-
fen har sjélv visat pd prognoser som tyder pd att man kanske kommer att
ligga lite for hogt dven de kommande aren.
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Fragan &r da: Vad dr det som talar for att vi kan véixla ned i en 16nedk-
ningstakt som ligger i takt med en produktivitetsutveckling som ar rimlig,
nér vi samtidigt ser hur alltfler foretag far problem att rekrytera arbetskraft?
Vi hade for ett tag sedan en enkdt inom SAF med 2 500 foretag. Sju av tio
har problem att rekrytera. Tre av tio sdger att foretagets expansion himmas
pa grund av rekryteringsproblem. Vi ser nu lararnas 16neavtal som fér en del
andra fackforbund att véssa klorna. Men argumentet for lararnas l6neavtal ar
just att man vill locka till sig arbetskraft. Man vill stirka rekryteringen till
lararkéren. Det hér &dr en utveckling vi ser i fler branscher, pa fler omraden.
Man forsoker anvinda 16nevapnet for att locka till sig arbetskraft. Vad &r det
som talar for att vi har fatt ndgot slags fordndrad situation pa arbetsmark-
naden som gor att vi kan f4 en 16ne6kningstakt i balans med en ldngsiktigt
sund tillvéxt och inflation?

Urban Bdckstrém: Allmént sett far man en acceleration av 16nedkningstakten
ndr man far brist pa arbetskraft, alltsa brist pa rétt yrkesutbildad arbetskraft,
brist pé arbetskraft i ett lokalt omrade osv. Nér foretagen har svart att rekry-
tera ny arbetskraft tenderar 16nerna att ga i vdg. Det dér kan paverka lite
olika pa svensk arbetsmarknad. Det kan borja med 16neglidning t.ex. i indu-
strin. Det kan borja med att offentliganstidllda kommer lite langt, och sa
startar nagot slags folja-John-beteende. Det dér forloppet kan sétta i gang pa
lite olika stt.

Det ar ytterst ett tecken pa att svensk arbetsmarknad inte klarar den arbets-
16shet, hog eller 1dg, som man har kommit till. Man méste d& bedriva en
stramare politik for att ddmpa 16nedkningarna, och det leder till att arbetslos-
heten stiger. Vill man fran det politiska systemets sida ha en ldgre arbetslos-
het 4n vad som dé etableras i ett jamviktstillstdnd ar det strukturella saker
som maste goras. Det beror hela spektrumet av alla de politiskt kénsliga
fragor som vi alla kénner till. Jag tdnker inte ge mig in pd dem. Men reporéan-
tan maste séttas efter vilken 16nedkningstakt som ekonomins struktur medger
och som da ar i harmoni med inflationsmalet.

Man kan séga att om inflationsmalet &r 2 % och den l4ngsiktiga produkti-
viteten ligger ndgonstans mellan 1 % och 2 % &r det summan av de hér tva
som avgor vad 16nedkningarna kan vara nér vi har full sysselsittning, alltsd
nagonstans mellan 3 %24 %. Runt 3 2 % tror jag att en rapport kom fram till
hiromaret, nir vi har full sysselsdttning.

Vill man ha minskad arbetsloshet och stigande sysselséttning maste 16ne-
Okningarna i genomsnitt i ekonomin var ldgre dn detta for att man ska
komma till jamviktstillstindet. Andras produktiviteten, eller #ndras ndgon-
ting annat, dndras ocksé den hér kalkylen.

Men poéngen ér att skulle I6nedkningarna accelerera fran den nivan maste
man strama &t. Da leder det ndmligen till att inflationen ocksa accelererar.

Stefan Attefall (kd): Jag méste tolka riksbankschefens svar som att du anting-
en dr mycket orolig for utvecklingen framdver med Skande tendenser till
bristyrken, flaskhalsar och sddana saker pa arbetsmarknaden. Eller ocksé ser
du faktorer som gor att vi har annorlunda forutsattningar i svensk ekonomi
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och pé svensk arbetsmarknad som gor att vi kommer att fa en béttre utveckl-
ing. Jag noterar ocksa att du inte ndmner medlingsinstitutet som en viktig
faktor i sammanhanget som har gjort att det har blivit nagot slags avgorande
fordndring i positiv riktning. Hur ska man tolka din kommentar? Ser du
nagot som har hént pa arbetsmarknaden som motverkar de oroande tenden-
serna till I6neglidning och flaskhalsproblem pé arbetsmarknaden?

Urban Bickstrém: Var oro eller tillforsikt aterspeglas i s fall i var prognos.
Vi har gjort en prognos dir vi konstaterar att 16nedkningstakten stiger i
svensk ekonomi. Vi konstaterar ocksd att i slutet av perioden &r detta inte
forenligt med inflationsmélet. Nu gor importprisutvecklingen, som da blir
ddmpad, att vi dndé klarar detta under den hér perioden.

Men sedan sldr det hir naturligtvis ut. Och d4 innebér det att svensk ar-
betsmarknad inte fungerar tillrackligt bra vid de ldga arbetsloshetstal som vi
har kommit fram till i den hér rapporten. Om det visar sig riktigt, och det vet
vi ju inte — det dr ju hir som det ar svart, for vi vet inte vad svensk ekonomi
riktigt klarar av — och om man vill ha ned arbetslésheten till en ldgre niva
eller bibehélla den p4 nuvarande niva maste man vidta strukturella dtgérder.
Aterigen: Detta #r ett spektrum av olika typer av atgirder som jag inte &r
personen att ge nagra expertuttalanden kring. Det &r ju vildigt komplicerade
fragor.

Rolf Kenneryd (c): Jag hade ursprungligen ténkt stdlla samma fraga som
Gunnar Hokmark stillde som sin andra fraga. Det géllde sambandet mellan
hushéllens formogenhetsuppbyggnad och hushéallens belaningsbenigenhet.
Vi har fatt ett fylligt svar, men jag tinkte &nda utveckla detta lite.

Sdg nu att formdgenhetsuppgangen forbyts i dess motsats. Sig att det paras
med en hog belaning. Sig att det dessutom foljs av en internationellt eller
nationellt betingad rédnteuppgéang — ett scenario som naturligtvis inte ter sig
akut. Men vi vet ju erfarenhetsméssigt att dessa faktorer och andra samvarie-
rande faktorer kan fordndra ett skeende mycket snabbt. Vi har erfarenhet av
det for 10—12 &r sedan. Mot den bakgrunden skulle jag vilja fraga: Vilken
beredskap finns nu for tidig upptickt och tidiga motatgirder om den hir
utvecklingen, trots att vi inte vill ha den, dndé skulle intréffa?

Urban Bdickstrom: Lat mig illustrera detta med ett annat diagram &n det jag
visade, bara for att visa siffrorna.

P& den bild jag hdr visar ser man den totala utléningen. Det &r den grona
kurvan, i nominella viarden. Vi har alltsd en utldningsexpansion pé i runda
slangar 6 % i arstakt. Den fordelar sig s& att man lanar ut bade till hushall
och till féretag. Den grona kurvan &r alltsd summan av dessa tva.

Den bla kurvan ar hushéllen. Vi ser att hushallen nu tar pa sig alltmer
skulder. Det tror jag hdnger samman med att priserna pa bostadsratter och pa
hus liksom aktiekurserna stiger. I varje fall stiger fastighetsvirdena i stor-
stadsomradena, pa universitetsorterna — inte i hela landet. Men déir bor ju
ocksé mycket folk, och det ar klart att det terspeglar sig i statistiken.
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Den svenska bankkrisen handlade inte sd mycket om att det var hushéllen
som hade tagit pa sig for stora skulder. Hushallen dr ndmligen goda betalare.
Man vill inte sléppa sitt hus. Man drar in pa andra saker. Man vill inte hamna
i en konkurssituation, utan man ar oerhdrt betalningsvillig och anstrénger sig
till det yttersta. Det som 14g bakom den svenska finanskrisen var utlaningen
till fastighetsbolagen som stéllde in betalningarna och gick i konkurs, och sa
blev det kreditforluster och uppdrivna vérden.

Vi maste vara vildigt vaksamma pa att det inte hidnder igen. Det diagram
som jag visade Gunnar Hokmark tidigare i anslutning till den fragan visar ju
vad det var fraga om da: en mycket snabb kreditexpansion som gick hand i
hand med en tillgangsprisdokning, och som forstirkte varandra. Man belanade
sina virdepapper och sin fastighet for att kopa nya virdepapper och fastig-
heter. Och nér man gjorde det och de hade stigit lite i pris beldnade man dem
igen, och sé gick karusellen vidare. Det ser vi inte pd samma sitt i dag. Men
det innebir inte pd ndgot sitt att faran dr over for all framtid. Poéngen dr att
vi inte ser det i dag, men vi kan komma att se det framdver och da maste man
ju folja det oerhort noga.

Det finns ju ocksa andra myndigheter. Vi har Finansinspektionen, vi har
naturligtvis det arbete som regeringen och riksdagen bedriver nér det géller
lagstiftning pa bankomradet. Nar det géller att definiera vér roll har vi sagt
att vi ska ge ut en rapport tva ganger om aret for att just belysa stabilitetsa-
spekterna. Det gor vi. Tva génger om aret ger vi ut en rapport som vi kallar
for Stabilitetsrapporten. Da gér vi igenom hushéllens, bankernas och foreta-
gens situation. Vi belyser det hér fran alla mojliga olika héll for att se vad det
ar for situation som tornar upp sig. Om utskottet dr intresserat av detta &r jag
Overtygad om att jag eller nagon annan ledamot av direktionen gidrna kom-
mer till utskottet och berdttar om det. Men rapporten hoppas jag att utskotts-
ledamoéterna fér i sina fack nér den presenteras.

Det hidr dr naturligtvis mycket centralt. Det hdnger inte sd& mycket ihop
med penningpolitiken, utan det hinger samman med just risken for en poten-
tiell bankkris nagonstans i framtiden.

Rolf Kenneryd (c): Det hor vdl dessutom samman med det forhallandet att
hushéllen gor sitt yttersta for att betala sina 1dn och dérmed drar ned p4 andra
utgifter. Det gor ju att det per automatik far betydelse for efterfragesituation-
en och ddrmed for tillvéixttakten. Jag hoppas att Riksbanken har samma
tempo i samvariationen med andra myndigheter och intressenter som de hér
faktorerna kan ha om de faktiskt intrdffar samtidigt, vilket vi har erfarenhet
av.

Urban Bdckstrom: Det ar viktigt att vi haller isér de bada sakerna. Det ar
nagot som pa ett nadgorlunda stabilt sdtt paverkar efterfrageutvecklingen i den
svenska ekonomin. Om aktiekurserna gér upp, driver det upp efterfragan.
Om aktiekurserna och fastighetspriserna gar ned avtar efterfrigan. Den
aspekten tar vi in i rapporten. Det finns en sdrskild ruta pa s. 36 som belyser
hushéllens formdgenhetssituation och effekten pé privat konsumtion.
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Den andra aspekten, frdgan om bankkris eller inte, handlar inte om den
privata konsumtionen péverkas en procentenhet upp eller ned till foljd av
kurserna pa Stockholmsbérsen. Da talar vi om risken for ett allvarligt deflat-
ionsforlopp i1 en ekonomi, ett riktigt kast i den ekonomiska utvecklingen.

Bankkrisen i Sverige sammanfoll med att BNP {61l 6 % totalt sett. 20- och
30-talskrisen dr verkliga deflationsforlopp. Det dr det som é&r det farliga, dvs.
nér banksystemet kommer in och dras med i ett fall. Det 4r den aspekten som
vi belyser i stabilitetsrapporten. De ordinarie formdgenhetsfordndringarna &r
med i rapporten.

Sven-Erik Osterberg (s): Jag ska stilla ndgra frigor till riksbankschefen.
Den forsta anknyter lite grann till vad Carin Lundberg sade, ndmligen IT-
branschen. Vi har sett att nér reporéntan hojdes i USA for att kyla ekonomin
tog IT-branschen det mer som en injektion. Man fick en kick. Hur ser man pa
den utvecklingen? Vad hidnder om den vanliga penningpolitiken inte kan
hantera en Gverhettning i IT-branschen och den nya ekonomin? Vilka medel
har man att tillgripa? LO-ekonomerna utvecklar detta lite grann i sin varrap-
port, ndmligen att pd grund av den osdkerhet som Riksbanken ser med den
nya ekonomin har penningpolitiken blivit onddigt restriktiv och sysselsatt-
ningen har blivit ddmpad. Vad hénder med penningpolitiken i den nya eko-
nomin om den inte reagerar som det var tdnkt?

P& vad har penningpolitiken grundats nér inflationen har varit viktig? I
USA diskuterar man en nominell BNP, sammanlagd tillvéxt och inflation,
som ett medel. Vad jag har forstatt tycker man att inflationen &r sa 1ag att det
dr en smal bas att utga fran for att placera penningpolitiken. Man vill ha en
bredare sadan. Jag skulle vilja ha en kommentar av riksbankschefen.

Urban Bdckstrém: Nér Carin Lundberg och jag diskuterade fragan om bas-
industrin och IT-industrin handlade det mer om finansieringsaspekterna. Det
handlade inte om penningpolitiken verkar eller inte — det gor den.

Finansieringsaspekterna berdr det faktum att de flesta foretag &r lanefinan-
sierade och berors av fordndringar i rinteldget. Ménga av foretagen fér inte
ens lana, och darfor ldnar de pa riskkapitalmarknaden. De berérs dé inte pa
samma sitt av rantefordndringar. Men om réntefordndringar slar pad den
allménna efterfragan — vilket de gor — spelar det ingen roll om det ar efter-
fragan pa papper fran skogsindustrin eller datorer for arbetsrummet hemma
som man inte har rad att kdpa nér rianteldget drivs upp.

Penningpolitiken fungerar alldeles utmérkt. Det &r inte sa att det som kal-
las den nya ekonomin har gjort att efterfragestyrningen pa sa sitt skulle sluta
att fungera. Det kdnner jag ingen oro for. Det slar nér det géller finansie-
ringssituationen lite olika — som Carin Lundberg konstaterade.

Sedan var det frdgan om nominell BNP. Det &r en lang diskussion. Det
finns foretradare for det synsittet 1 vért land. Det finns fordelar och nackdelar
med alla typer av regimer. En uppenbar nackdel med nominellt BNP-mél ar
att BNP revideras sa kraftigt over tiden.

Forra aret reviderades kvartalssiffrorna langt i efterhand. Jag tror inte att vi
har sett den sista revideringen dn av de siffrorna. Det innebér att nir vi nu

1999/2000:F1U23
Bilaga 3

58



forsoker gora prognoser framat pa ett och tva ars sikt, vet vi da inte var vi var
nagonstans pa ett och tva ars sikt bakat i tiden. Det &r utomordentligt svart.

Ett sdtt att komma till rédtta med detta dr att ha ndgon form av penning-
méngdstyrning. Det provades ldnge av centralbanker. Det dr ett sétt att for-
soka gdra en approximation. Man vet ju hur stor penningméngden ar. Det
bygger pa att det finns ett mycket klart samband mellan penningméngden,
inflationen och den reala ekonomin, nominell BNP. Men vi ldrde oss att det
brot ocksa samman. Det skedde strukturella skift i takt med att man avregle-
rade finansvisendet. Det kunde leda till att alltfor stram eller alltfor expansiv
politik bedrevs for linge. Det som dé utvecklades i ljuset av de erfarenheter-
na var regimen med inflationsmél. Den borjade i Kanada, Nya Zeeland,
Storbritannien och Sverige och sprider sig nu inte bara till andra industria-
liserade vistldnder utan ocksa till ménga utvecklingslédnder, Brasilien, Sydaf-
rika, Thailand, bara for att ge ndgra exempel pa lander som &r intresserade av
regimen.

Den regimen innebér inte — som jag har forsokt att siga manga ganger i
utskottet — att centralbanken “bara” stirrar pa inflationen. Vi maste bedriva
politiken efter vad det &r som bestdimmer inflationen. Det &r oftast resursut-
nyttjandet i ekonomin. Har man hog grad av lediga resurser, arbetsloshet,
lediga maskiner och anldggningar, ldgkonjunktur, da har man en expansiv
penningpolitik. Nédrmar man sig Overhettning blir penningpolitiken mer
neutral eller kanske rentav kontraktiv. Det hénger mycket ihop. I grund och
botten handlar det om samma politik.

Varfor vi fick en ddmpning av den nominella BNP-tillvixten 1995 och
1996 — framfor allt 1996 — hinger samman med att vi fran Riksbankens sida
var tvungna att skapa trovirdighet for inflationsmalet. Vi hade inflationsfor-
véantningar som lag alldeles for hogt, vilket skulle innebéra att nér vi éter-
vinde till fullt kapacitetsutnyttjande skulle inflationen inte vara 2 % utan
mellan 3 och 4 %. D& krédvs det en liten period av investering, lite stramare
politik &n annars.

Nu ér vi dér att vi har full trovéardighet. D4 dr det utvecklingen i den reala
ekonomin som bestdimmer, grovt sett, den penningpolitiska upplaggningen.

Sven-Erik Osterberg (s): Angdende den forsta frigan: Ska jag tolka riks-
bankschefen som att penningpolitiken, IT-branschen, dr verkningsfull men
att den har en langre fordrojning déarfor att utvecklingskapaciteten ar sé stark
att det tar ldngre tid innan den reagerar pa en skarpare penningpolitik?

Urban Bdckstrom: Jag tror inte att det har fordndrat penningpolitikens verk-
ningsgrad eller genomslag. Jag har inget underlag i dag som séger det. Ja, det
ar sant som Carin Lundberg pépekade, ndmligen att det paverkar finansie-
ringssituationen, balansrdkningarna, hos foretagen. Men jag har svart att se
att det inte paverkar den allménna efterfrdgeutvecklingen pé foretagens pro-
dukter. Man koper farre skolbocker — nej, det var ett daligt exempel. Man
koper férre block frén skogsindustrin, kanske drar in pa en prenumeration om
rdntorna stiger mycket, precis som man kanske inte koper datorn till arbets-
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rummet som var s& dyr, just darfor att hushallens ekonomi har blivit nagot
samre.

Jag har svart att se att efterfragesituationen skulle fordndras, forsidmras,
genom den strukturomvandlingen.

Bengt Silfverstrand (s): Om man granskar de tolv senaste inflationsrappor-
terna framgér det mycket klart att prognoserna mer eller mindre, ofta mer,
har overstigit det faktiska utfallet. Inflationen har med andra ord genomga-
ende dverskattats. Om man tittar pd 1998 ars prognoser for 1999 ér det en
spannvidd pd mellan 1,8 % inflation i marsrapporten ned till det faktiska
utfallet 0,4 %. Gar man over till 1999 ér det en spdnnvidd mellan 2,1 och
0,3 %.

I den sammanfattande kommentaren till den aktuella inflationsrapporten
framgér det, att den inflationsbedémning som Riksbanken for ndrvarande gor
innebér att inflationen under den stdrre delen av de ndrmaste ett till tva aren
véntas understiga 2 %. Detta talar for att nu ldmna reporéntan ofordndrad.

Ar detta en slutsats som bygger pa de gingna prognosmissarna? Eller for
att anvénda riksbankschefens egna ord: Har man éndrat uppfattning med stéd
av tillkommande fakta och nya insikter? Vilka insikter? Vad beror de kraf-
tiga avvikelserna pa?

Urban Bickstrom: Forst maste vi skilja pd dver- och underskattning pa kon-
sumentprisindex. Vi gor en prognos pé ett till tvd ars sikt dér vi sdger att
rantan dr ofordndrad. Da far vi en bana for konsumentprisindex. Om vi sedan
andrar konsumentprisindex hénder tvd saker. Forst sjunker eller stiger boen-
deréntorna. Det flyttar banan omedelbart pa kort sikt. Sedan péverkas kapaci-
tetsutnyttjandet. Da flyttar konsumentprisindex efter ett till tva &r dérborta, at
andra hallet. Av det skilet fir man felaktiga” prognoser. Ar man i en stark
rantesdnkningstrend, som vi i Sverige har varit i sedan inflationsmélet infor-
des grovt sett, sedan bdrjan av 1996, far vi automatiskt en Gverskattning av
prognoserna. Sa fort vi gér nagot blir utvecklingen av konsumentprisindex
lagre dn vad vi hade skrivit i var forra rapport. Skilj pa det och beddmningar
kring den underliggande inflationstakten. Dér har vi mer — om vi inte talar
om hastigt uppkomna importprissvingningar — underliggande mekanismer i
ekonomin. Dar ska jag villigt erkdnna att vi alla har 6verskattat inflations-
trycket under 90-talet. Jag diskuterade i mitt anférande vad det kunde bero
pa.

De allra flesta modeller som bygger pa historiska samband Gverskattar det
underliggande inflationstrycket i svensk ekonomi i dag. Det gor att man
maéste anvidnda andra sétt att forsoka gora prognoserna. Det &r i grunden
nagonting positivt att svensk ekonomi klarar mer dn pa 80-talet. Uppgangen
sedan sommaren 1993 har varit vésentligt starkare &n motsvarande uppgéng
pa 80-talet. Det dr i och for sig inte konstigt med tanke pa att vi fick rétt
mycket ledig kapacitet efter nedgéngen i krisen. Men &nda har det varit en
stark uppgang. Vi har fatt en okning av produktivitetstillvixten. Det dr en
kélla till underskattningarna. En annan &r sikert konkurrenstrycket. Jag dis-
kuterade négon till.
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Fragan &r hur vi kan hantera att det dr sa. I hostas dndrade vi under stort
buller och bang — vi blev kritiserade for detta pa den finansiella marknaden —
inflationsbendgenheten for svensk ekonomi. Vi rdknade helt enkelt med ldgre
inflationsbendgenhet. Jag vet inte i vad mén det har “’satt” sig ute hos olika
bedomare i virlden som lanar pengar till svenska staten. Vi sag ett skil att
rakna med en sddan lagre inflationsbenédgenhet. Det dr sé vi far arbeta. Nér vi
ser att sambanden av allt att doma har fordndrats, ndr vi ser att det finns
mdjligheter till nagra tiondelar ldgre 16nedkning, da far vi dndra oss. Vi far
helt prestigeldst sdga att vi korrigerar var bedomning. Det gor vi 16pande fyra
ganger om aret, for att bedriva en politik som star mer i harmoni med inflat-
ionsmalet.

Detta &r inte s konstigt. Vi méste spalta upp det som vi diskuterade forra
véren 1 utskottet, ndmligen rinteeffekten. Om vi bortser frdn den och tittar pa
det underliggande, ska jag villigt erkénna att vi har dverskattat inflationen
vid flera tillfdllen under 90-talet. Det blir dn tydligare nu nér vi har blivit sd
tydliga. D4 gér det att direkt se vad Riksbanken gjorde for bedomning vid
den situationen. Det gar ocksé att se vad andra bedomare gjorde for beddm-
ningar av inflationstakten. Det &r svért for oss att séga att inflationen i Sve-
rige blir 1 % nér alla andra séger att den blir 4 %. Vi mdste ha ratt starka
argument fOr att hamna pa vésentligt andra nivaer.

Jag vill pasta — och det dr ingen trost i sammanhanget — att vi har legat vil
i linje med andra prognosmakare. Att vi har varit i gott séllskap fortar inte
Bengt Silfverstrands poéng.

Karin Pilsdter (fp): Nu nér jag har hunnit bldddra lite mer i texten vill jag
stdlla en fraga. Ni skriver att till skillnad fran tidigare &r uppat- och nedatris-
kerna lika stora. Det dr bra. Da har man hamnat ritt, i mitten. Men det skulle
kunna intrdffa en del riskfaktorer i finanspolitiken och arbetsutbudet. Ni
skriver om &verskottsmélet, och ni gor sjdlva berdkningen att det kommer att
nirma sig 3 % mot slutet av perioden och att utgiftstaken kommer att héllas.
Samtidigt vet vi, och det framgér av tabellen, att det strukturella sparandet
minskar. Det dr konjunkturberoendet som gor att det okar. Det politiska
trycket pa bade utgiftstaken och overskotten &r ju ganska betydande, som jag
har forstéatt av diskussionen. Det fors ganska dppna diskussioner. Det andra
giller arbetsutbudet, den underliggande kapaciteten. Vi vet att det pa langre
sikt dr en jdtteutmaning att 6ka arbetsutbudet, men dven pa kortare sikt kan
det finnas problemstéllningar, t.ex. flaskhalsarna som &r svéra att bedoma, de
slér inte sa hart i statistiken. Man kan befara att en stor del kan betyda mins-
kad aktivitet. Man avstar helt enkelt fran att genomfora saker. D& okar inte
tillvaxten. Arbetsutbudet och kapacitetsutnyttjandet beror ju bade pé hur
manga personer som dr pa arbetsmarknaden och hur mycket de jobbar. Se-
nare i dag ska det laggas fram en rapport om arbetstidsforkortningar. Jag vet
inte 1 vilken mén ni hade velat veta vad som star i rapporten. Jag formodar att
det tillhor det som paverkar era bedomningar. Jag skulle vilja héra om riks-
bankschefen kan filosofera lite kring risksituationen om era beddémningar om
overskottsmal, utgiftstak och arbetsutbud under véren skulle behova fordnd-
ras.
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Urban Bdckstrém: Vi har en ruta om arbetstidsforkortningen i Inflationsrap-
porten. Var slutsats dr att det kan leda till inflation pa kort sikt — lite grann
beroende pd mekanismerna. Jobbar vi i Sverige mindre blir det ett mindre
arbetsutbud, da blir det lagre potentiell tillvéxt.

Sedan var det budgetsituationen. Vi dr inga experter pa att rdkna pa den
konsoliderade offentliga sektorns finansiella sparande. Vi méste ha en be-
domning om finanspolitikens inriktning med hénsyn till efterfrageutveckl-
ingen och inflationsutvecklingen. Darfor gor vi detta. D4 méste vi dela upp
sparandet i de tvd komponenterna — en cyklisk del och en strukturell del. Lat
mig betona att den strukturella delen &r beroende av vad man tror om eko-
nomins produktionsforméga. Tror man att resursutnyttjandet dr hogre eller
lagre, tror man att arbetslosheten kan sjunka mer eller mindre, s& paverkas
det strukturella sparandet. Nér vi viger ihop faktorerna kommer vi fram till
att det som hénder hér ar att det strukturella sparandet gar ned. Det &r ett matt
pa att politiken blir mindre kontraktiv eller ndgot mer expansiv, beroende pa
vilket begrepp man viljer.

Det &r ingen stor dramatik i detta, men det aktualiserar fragan om Gver-
skottsmalet. For att f4 andra variabler médste man tro att svensk arbetsmark-
nad fungerar ganska bra. Jag tror att det dr vésentligt att vi haller fast vid
overskottsmal, att vi héller fast vid utgiftstak, att vi haller fast vid inflations-
mal. Det dr begransningarna for vart eget handlande som omvérlden tror pa
och som ger oss de laga ridntorna. Vi pratade tidigare om de laga obligations-
rantorna. Det dr darfor som vi har en hog tillvéxt och en god framtidstro hos
hushallen och stora reallonedkningar for hushéllsgrupperna. Svaret pé fragan
ar att det dr oerhort vésentligt att vi héller i sakerna. Det dr viktigt nér det ser
ut att ga bra. Det strdmmar in pengar i statskassan. Men det dr cykliska
pengar. De forsvinner ndr konjunkturen fordndras. D4 géller det att hélla i
dem. Det dr ldttare for det politiska systemet att vidta atgdrder ndr det &r
uppenbart for alla att man &r ute pa hal is — som vi var tidigare under 90-talet.
Nu nér allt ser sé ljust ut finns det lediga pengar som strommar in. Det &r
cykliska pengar. Nér konjunkturen &ndras ser vi hur kénsliga statsfinanserna
ar for svingningar i konjunkturen. Det ror sig om oerhort stora slag i var
historia. Det &r inte sa konstigt med tanke pa att nir det dr hoga utgifts- och
inkomstkvoter &r statsfinanserna kénsliga for konjunkturens vaxlingar.

Gunnar Hokmark (m): Jag tinkte dterkomma till en friga som Sven-Erik
Osterberg ocksa var inne pa. Den giller hur rintan och rintevapnet slar mot
olika delar av ekonomin. Man behdver inte tala om den nya ekonomin som
sddan. Man kan bara konstatera att vi héller pa att fa en tudelad ekonomi i
Sverige som giller bade geografi, branscher och i viss man beroendet av den
internationella ekonomin.

Om jag ska vara demagogisk — vilket egentligen &r mig frimmande — &r
det sa att i vissa delar av ekonomin som &r som minst priaglade av socialde-
mokratisk politik gar det faktiskt som bést, dvs. dér arbetsmarknadspolitik
och arbetsritt spelar mindre roll dérfor att man inte bryr sig om dem sé
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mycket. Skatterna slar inte lika hért eftersom det inte dr fraga om sa stora
vinster utan en vildig vérdetillvéxt.

Jag vet att man kan ha olika uppfattningar om min beskrivning. Om den
delen av ekonomin reagerar annorlunda, kan den reagera annorlunda — det
vet vi redan — gentemot rdntehdjningar som sadana. Det &r skillnad pa hur de
olika borserna i USA utvecklas, och vi ser det ockséd i Sverige. Detta kan
ocksa sli annorlunda pé hur efterfrigan paverkas. Aven om rintan biter och
det far effekt pa samhéllsekonomin kan réntehdjningar fa andra effekter dn
vad vi har varit vana vid tidigare, de kanske slar mot vissa delar av utbudet i
ekonomin och darfor far en annan effekt 4n den avsedda.

Urban Bdckstrom: Att ekonomin omvandlas dr ingenting nytt, utan tvértom
ndgot vi har levt med atminstone sedan industrialismen kom till vart land
under 1800-talet. I borjan av 1880-talet var vil 100 % av befolkningen i vart
land sysselsatta i jordbruket. I dag ar det 2 %. Toppen pa industrisysselsitt-
ningen naddes under 1940-50-talen. Sedan dess har den trendmaéssiga indu-
strisysselsdttningen fallit. I stéllet &r det tjdnstesektorn som tar vid pa 50-
talet. Till en borjan var det privat tjanstesektor. Sedan accelererade den of-
fentliga expansionen. Nér den ddmpas under 90-talet tar den privata tjénste-
sektorn fart igen och genererar sysselséttning. Inom denna tjénstesektor &r
det kanske inte antalet frisorer som Okar utan antalet tjanster inom IT-
branschen. Det dr en stindig omvandling. Penningpolitikens genomslag pa
ekonomin fordndras kontinuerligt beroende péa hur den privata sektorn ser ut.
Ett sétt att anpassa sig till den nya penningpolitiska regimen har varit att de
som har boendelan i storre utstrickning har tagit rorliga 1an under de senaste
aren i stéllet for ldnga 14n. Av det skélet kan man tro att penningpolitiken slar
igenom lite snabbare. Man behover inte ha sa ldng framforhéallning nér man
gOr prognoser. Da finns det faktorer som drar 4t andra héllet, ndmligen i en
laginflationsregim dndrar man inte prislistorna sa ofta. Jag vet inte hur ni
upplever det, men jag tycker att det ar patagligt att det dr ungefdr samma
priser under en tid och sedan kommer ett skutt. Handlar man négonting kon-
tinuerligt ser man att skuttet kommer ganska séllan. Det drar &t andra hallet.
Andras priserna med killan, tenderar penningpolitikens genomslag att ta
langre tid. S& utvecklas detta.

I grund och botten handlar var roll om att ge ut sedlar och mynt. Sedlar
och mynt &r forknippade med efterfragan pa varor och tjénster i ekonomin.
Sa lange det dr s kommer var penningpolitik att sl& pa ekonomins efterfra-
gan och didrmed dra upp eller dra ned inflationstrycket i ekonomin. Men
mekanismerna kan paverkas och éndras lite grann dver tiden.

Lena Ek (c): Bengt Silfverstrand var alldeles nyss inne pé inflationen, och
riksbankschefen diskuterade detta mycket. Han sade att vi alla har dverskat-
tat inflationstrycket framfor allt under senare delen av 90-talet. Vi hade en
hearing om den nya ekonomin for en tid sedan, dar vi diskuterade om det gér
att matbart se fordndringen som gor att gamla samband &r péd vég att upplo-
sas, att vi rOr oss at ett visst héll, mer eller mindre liknande foérhéllandet i
USA. Vi fick dd hora att bl.a. pd Riksbanken 4r statistiken inte anpassad efter
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de nya fordndringar, tendenser som finns pa marknaderna, dar det gar att se
forandringsrorelserna mot den s.k. nya ekonomin. Vi borjar vil alla bli trétta
pa sjilva uttrycket, men innehéllet &r vildigt intressant.

Hur ér forandringsarbetet pa den fronten pa Riksbanken? Det &r en for-
djupning av Bengt Silfverstrands fraga. Kan vi lita pa detta i framtiden, om
den nya ekonomin delvis paverkar tendenserna i Sverige?

Urban Bdckstrom: Det allra bésta for oss byrékrater — jag &r ju det — ar ndr
vérlden &r stabil och ingenting hidnder. D4 vet man precis hur man ska agera i
olika ldgen.

Det verkar som om vérldsekonomin sedan 5—10 ar tillbaka &r inne i ett
skede av snabb omvandling. Det fir effekter som man inte kan forutse ge-
nom att titta p& gamla samband. Definitionsmaéssigt blir det sa.

Ar man riktigt drastisk kan man anvinda samma uttryck som min ameri-
kanske kollega. Han brukar sdga att detta hénder en gang varje generation.
Med det menar han i stort sett varje hundraarsperiod. 1700-talet, slutet pa
1800-talet och slutet pa 1900-talet. Jag vet inte om det gér att vara sa drastisk
nér det géller svensk ekonomi. Men det dr klart att det hiander ndgonting som
ar lite svart att 6verskdda med IT-utvecklingen, men ocksd med den mycket
medvetna avregleringen av handeln med varor och tjanster och kapitalrorel-
ser over granserna. Det finansiella systemet utvecklas. Vem visste vad Inter-
net skulle bli for bara négra ar sedan. Tank efter sjdlva!l Antalet hemsidor
fullkomligt exploderar.

For nagon vecka sedan gjorde ndgon en jamforelse mellan S-E-Banken
och Framtidsfabriken. Borsvérdet var dd 50 miljarder for S-E-Banken. Den
banken gav en vinst pd 5 miljarder kronor. Sedan gjordes en jimforelse med
Framtidsfabriken som pé borsen var vérd 25 miljarder kronor, hilften av
S-E-Banken, men som inte gav en vinst som var hédlften av S-E-Bankens,
dvs. 2 %, miljarder, utan 49-50 miljoner kronor. Det &r klart att det hdnder
stora saker. Jag tror att det vore att stélla for stora krav pd mina vénner hir
och deras kolleger att finga in de vildigt stora fordndringarna i varldseko-
nomin. Det &r lika bra att sdga att om vi, som Bengt Silfverstrand ar inne pa,
overskattar den underliggande inflationstakten, det har varit sddana klara
tendenser under 90-talet, maste vi ldra oss av dem. Varje géng det intraffar
maste vi se pa vad det dr vi har missat och vad det beror pd och hur det ska
paverka vara bedomningar i framtiden.

Lat mig visa ett diagram som finns i Inflationsrapporten for att illustrera
detta. Det dr den bla linjen som &r den intressanta hidr. Den amerikanska
produktivitetsutvecklingen lag ldnge pd mellan 1 och 1 % %. Man har nu
sedan borjan av 90-talet upplevt den, tror jag, lingsta konjunkturen historiskt
sett — det dr en fantastisk utveckling. Det vanliga monstret i alla konjunkturer
som har ratt i USA och i Sverige som jag kan overblicka &r att produktivi-
tetsokningstakten faller mot slutet av konjunkturen. Men det som hinder hér
ar att den accelererar — och den accelererar inte lite. Den fortsétter ocksa att
accelerera. Det dr detta som &r det intressanta; hdr ligger produktivitetsok-
ningstakten uppe pa tal som man bara inte trott varit mdjliga. Det ar lite
grann som i skiftet mellan 60- och 70-tal. Vem visste att produktivitetsok-
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ningstakten bara skulle sjunka ihop i vistvérlden i samband med oljekrisen
och allt vad som hénde under den perioden?

Plotsligt intrdffar detta, utan att vi riktigt kan greppa om mekanismerna.
Da ér det klart att en stackars prognosmakare, vare sig han &dr byrakrat eller
jobbar pa nadgon bank eller pd Konjunkturinstitutet, riskerar att hamna lite fel.
Men det viktiga &r att man lér sig nagonting av detta prognosfel, och gradvis
forsoker att rétta till det och fanga in forloppet. Det hoppas jag att man ska
sdga att Riksbanken gjorde under den hir perioden, ndr man om kanske 10—
15 ar blickar tillbaka pa den.

Lena Ek (c): Jag hoppas att vi allihop lar oss av historien — det &r vél en from
forhoppning som alla kan instimma i. Men jag ténker pd Rolf Kenneryds
friga som handlade om fastighetsmarknaden och hushéllens instéllning och
belaningsgrad i Sverige. Vi har vildigt stora fordndringar i vérldsekonomin,
for att anvinda riksbankschefens egna ord, och det tycker jag inte &r nagot
understatement. Tittar man pa hushallens formdgenheter ser man att summan
av aktieinnehavet pa ett &r har 6kat med 63 %. Fondandelarna har dkat med
42,8 %. Aven om det fortfarande inte ir mer #n kanske en tredjedel i reella
belopp av vérdet av hus och fritidshus som hushallen har, sé dr 6kningsgra-
den och kurvan anmérkningsvérda.

Man kan kombinera detta med den fraga som har stéllts forut om det hér
med bensinen pa forvantningsbrasan néir det géller aktiemarknadens utveckl-
ing, och samtidigt jaimfora det med en del av de stora IT-foretagen — vi beho-
ver inte ndmna nagra namn, men det finns ju ndgra som egentligen inte gar
med vinst alls, men som borjar fa en véldig tyngd pa alla virldens borser.
Statistikunderlaget och framforhallningen hos Riksbanken i det ldget &r av
pyramidal betydelse om man véger ihop de hér olika faktorerna.

Jag vill fraga igen om forédndringsarbetet: Nar tycker ni att ni har dndrat
statistikunderlaget? Vi fick ju ett meddelande vid hearingen for ett par veck-
or sedan om att statistikarbetet stimmer med den gamla ekonomin, men
kanske inte fingar upp tendenserna i den nya.

Urban Bdckstrém: Vi maste forsta vidden av den hér fragan. Det handlar inte
om en omldggning av nagot datorsystem pa Riksbanken eller att vi far in en
person med nagon sidrskild kompetens, och att vi i och med det hittar ratt i
prognoserna igen. Prognosarbete virlden over dr en oerhort lukrativ verk-
samhet. Det finns tusentals och éter tusentals personer som engagerar sig i
detta arbete for att kunna forutspd den ekonomiska utvecklingen, for att
kunna forstd borsutvecklingen och for att forstd marknadsutvecklingen i
stort. Det enda man kan sdga om allt detta arbete &r att det slar mer eller
mindre fel dver tiden. Sa &r det, och man far hoppas att det slar lika mycket
fel 4t bada hallen sé att man 1 stort sett hamnar rétt.

Det som vi diskuterar hér, och det som &r intressant med Bengt Silfver-
strands fraga, dr ifall det finns ndgot systematiskt fel som har slagit under
flera &r. Man kan sdga att det forefaller som om prognosmakare har un-
derskattat denna effekt. Vad vi kan gora nu ér att sdga: Okej, det kan vara sé
att vi ska dndra vissa parametrar. Vi gjorde det i hostas i Riksbanken. Men
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det &r inte forrdn man har upplevt en, tva eller tre konjunkturcyklar som man
vet hur den trendmissiga utvecklingen har fordndrats. Vi kan ta klimatfak-
torn som exempel. Det faktum att vi har varmt nu — innebér det att det &r en
cyklisk historia som gor att temperaturen pa jorden har stigit ndgon grad?
Eller &r det en klimatfraga, en trendmissig fraga? Alla forskare sdger: Det
dér far vi vénta ett par hundra ér for att fa veta. Sé ar verkligheten — sa osdker
tror jag att den ér.

Jag tycker att det viktiga for att hantera detta ar att vi sétter oss ned ofta,
tittar pa statistiken med friska 6gon och fragar oss: Hur ser det ut nu? Vi
sétter oss ned var sjitte till attonde vecka. Vi gor inflationsprognoser fyra
ganger om aret, och vi dndrar uppfattning gradvis om olika variabler. Det har
vi gjort den hér gangen, och det har vi gjort tidigare. Vi anpassar politiken
stegvis. Ser vi pa utvecklingen under de &r som har gitt tror jag inte att vi
kan hoppas pad en underliggande inflationsutveckling som ligger pd exakt
2 %, utan den kommer att variera lite grann. Nér de som kommer efter oss
sitter hér och tittar pd den hér perioden tror jag att de i stort sett kommer att
tycka att det hela sidg ganska hyggligt ut.

Ordféranden: Jag ser ingen som ytterligare begir ordet. I sa fall vill jag tacka
alla er som har visat intresse for finansutskottets utfragning, inte minst er
som har foljt utfragningen via riksdagens talsvar. Jag vill givetvis rikta ett
sdrskilt tack till riksbankschefen for intressanta och virdefulla svar, och dven
till riksdagens personal som har statt for arrangemanget av utfragningen.

Rummet hér intill ar forberett om det finns journalister som vill stdlla fra-
gor, och om riksbankschefen ar lika beredvillig att svara pa fragor i ytterli-
gare en omgéng, till medierna.

Jag ber att fa forklara utfragningen avslutad.
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